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Hinweis zur Implementierung  
des Kapitalanlagegesetzbuches

Die nationale Umsetzung der AIFM-Richtlinie (Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des 

Rates vom 8. Juni 2011 über die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Änderung der Richtlinien 

2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010), erfolgte 

mit Einführung des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) zum 22. Juli 2013.

Danach bedürfen Fondsgesellschaften, wie die DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund I GmbH & Co.  

geschlossene InvKG, bei der es sich um einen Alternativen Investmentfonds (AIF) nach dem Kapitalanlage- 

gesetz handelt, zu ihrer Verwaltung und ihrem Vertrieb einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, die eine  

Erlaubnis zur Aufnahme ihrer Geschäftstätigkeit durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht  

(BaFin) benötigt. Die DF Deutsche Finance Investment GmbH wird als Kapitalverwaltungsgesellschaft 

die Verwaltung der DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund I GmbH & Co. geschlossene InvKG sowie 

weiterer Fondsgesellschaften der Deutsche Finance Group übernehmen.

Die DF Deutsche Finance Investment GmbH hat innerhalb des hierfür gesetzlich vorgegebenen Zeitrah-

mens bis 21. Juli 2014 eine entsprechende Erlaubnis als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft gem.  

§§ 20, 22 KAGB beantragt und am 16. Oktober 2014 erhalten. 

 



a. erklärung DER prospektverantwortlichen

1.1

Prospektverantwortung

Die DF Deutsche Finance Investment GmbH, mit 

Sitz in München, übernimmt die Verantwortung 

für den Inhalt des Verkaufsprospektes. 

Des Weiteren erklärt die prospektverantwortliche 

Anbieterin, dass ihres Wissens die Angaben rich-

tig und keine wesentlichen Umstände ausgelas-

sen sind. Wir weisen in diesem Zusammenhang 

darauf hin, dass nur die bis zum Zeitpunkt der 

Prospektaufstellung erkennbaren bzw. bekannten  

Sachverhalte bei der Erstellung des Prospektes  

Berücksichtigung gefunden haben. 

Datum der Prospektaufstellung: 24.11.2014

München, den 24.11.2014

Symon Hardy Godl, Geschäftsführer 

DF Deutsche Finance Investment GmbH

André Schwab, Geschäftsführer

DF Deutsche Finance Investment GmbH
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B. Beteiligungsangebot im Überblick

Infrastruktur bestehen darin, ein breit diversi�-

ziertes Portfolio aus verschiedenen Investments 

(nachfolgend auch Immobilien, Infrastruktur, 

Beteiligungen, Immobilieninvestments, Infra-

strukturinvestments, Immobilienobjekte, Objekte, 

Immobilienprojekte, Projekte, immobilienähnliche, 

infrastrukturähnliche und immobilienbezogene 

bzw. infrastrukturbezogene Anlagen oder Vermö-

genswerte genannt) aufzubauen.

Mit der Investition in konkrete institutionelle Ziel-

fonds wurde noch nicht begonnen, es handelt 

sich damit bei dem PORTFOLIO Fund I um einen  

sogenannten „Blind Pool”. Die Anlagepolitik des 

PORTFOLIO Fund I (siehe dazu auch die Investitions- 

kriterien, dargestellt in Kapitel D. 4.3, Seite 46 ff.) 

besteht im Wesentlichen darin, Privatanlegern 

Zugangswege zu exklusiven Immobilien- und In-

frastrukturinvestments zu ermöglichen, die in der 

Regel nur institutionellen Investoren mit einem  

permanenten Kapitalanlagebedarf in Millionen-

höhe zugänglich und vorbehalten sind. Das An-

folgend auch als „Asset-Klasse Infrastruktur” 

bezeichnet). Beteiligungen an institutionellen Ziel-

fonds erfolgen unmittelbar oder mittelbar (bspw. 

auch über eine zwischengeschaltete Kapital- 

gesellschaft) und sind Anteile an Kommandit- 

gesellschaften oder Gesellschaften mit beschränk-

ter Haftung oder an vergleichbaren Gesellschaften 

ausländischer Rechtsordnung, bei denen die mit 

der Gesellschafterstellung verbundene Haftung 

des PORTFOLIO Fund I auf die Zeichnungssumme  

beschränkt ist. Angaben zu den potenziellen  

Sitzländern der institutionellen Zielfonds und zur 

Höhe der Investitionen – in Prozent des Wertes 

der Fondsgesellschaft – sind in Anhang 1 zu den 

Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft, abge-

druckt als Anlage I zu diesem Verkaufsprospekt, 

aufgeführt. Die daraus entstehenden Gesellschaf-

terrechte des PORTFOLIO Fund I sind Vermögens- 

und Gewinnbeteiligungen sowie Stimmrechte. 

Die Investmentstrategien der institutionellen Ziel- 

fonds aus den Asset-Klassen Immobilien und 

2.1	

Die Strategie des Fonds

Die DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund I GmbH 

& Co. geschlossene InvKG (auch „Fondsgesell-

schaft” oder „PORTFOLIO Fund I” genannt) 

investiert als Dachfonds ihr Gesellschaftskapital 

global und parallel zu �nanzstarken institutio- 

nellen Investoren. Die Vermögensgegenstände, in 

die der PORTFOLIO Fund I nach Maßgabe seiner  

Anlagebedingungen, abgedruckt als Anlage I zu 

diesem Verkaufsprospekt, zum Aufbau seines 

Portfolios investiert, sind Beteiligungen an insti-

tutionellen Zielfonds (auch „Zielinvestitionen”) 

aus dem Bereich Immobilien – dazu zählen auch  

immobilienähnliche, immobilienbezogene und 

Private-Equity-Real-Estate-Strategien (nachfolgend 

auch als „Asset-Klasse Immobilien” bezeichnet) 

und dem Bereich Infrastruktur – dazu zählen 

auch infrastrukturähnliche, infrastrukturbezogene  

Private-Equity-Infrastructure-Strategien (nach-

Fondstyp	 Geschlossener Publikums-AIF

Fondsgesellschaft DF Deutsche Finance PORTFOLIO Fund I GmbH & Co. geschlossene InvKG („PORTFOLIO Fund I”)

Gründungsdatum 29.09.2014

Geplantes Gesellschaftskapital	 35 Mio. EUR

Mindestbeteiligung/P�ichteinlage 5.000 EUR, Beträge darüber müssen durch 100 EUR teilbar sein

Ausgabeaufschlag	 5 % (auf 100 % der P�ichteinlage, mit Einmaleinlage sofort zahlbar)

Zahlungsmodalitäten
mind. 50 % der P�ichteinlage zahlbar als Einmaleinlage, weitere 50 % der P�ichteinlage zahlbar  
in bis zu 100 monatlichen Ratenzahlungen. Der Mindestbetrag einer Rate beträgt 25 EUR.

Beitrittsphase	 bis 30.06.2016

Platzierungsgarantie es wurde eine Platzierungsgarantie in Höhe von 3 Mio. EUR (mind. Gesellschaftskapital) abgegeben

Einzahlungsdauer plangemäß bis zum 31.12.2024

Liquidationsphase	 plangemäß ab 01.01.2029

Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)	 DF Deutsche Finance Investment GmbH

Verwahrstelle Caceis Bank Deutschland GmbH
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werden von lokalen institutionellen Zielfonds- 

managern identifiziert, so dass insgesamt 

ein Portfolio entsteht, das unter anderem nach

»	 Asset-Klassen 

»	 Regionen

»	 Ländern

»	 Sektoren

»	 Laufzeiten und

»	 Investmentstilen

diversi�ziert ist. 

lageziel (das sich auch im Portfolio-Aufbau wider-

spiegelt, siehe Kapitel D. 4.4, Seite 51) ist es, mit 

insgesamt mindestens 5 institutionellen Zielfonds 

ein globales, breit diversi�ziertes Immobilien- und 

Infrastrukturportfolio aufzubauen und zu ver-

walten, welches über die Laufzeit des PORTFOLIO 

Fund I aus mindestens 20 bis 50 Immobilien-  

und/oder Infrastrukturinvestments bestehen wird, 

die von den institutionellen Zielfonds und somit  

dem PORTFOLIO Fund I mittelbar im Portfolio  

gehalten werden.

Die Immobilien- und Infrastrukturinvestments 

11

Privatanleger

Privatanleger

Privatanleger

Privatanleger

Privatanleger

Privatanleger

Privatanleger

Privatanleger

Privatanleger

Institutioneller Investor

Institutioneller Investor

Institutioneller Investor

PORTFOLIO Fund I InvKG als institutioneller Investor

Institutioneller Investor

Institutioneller Investor

Institutioneller Investor

Institutioneller Investor

Institutioneller Investor

5.000 EUR Mindestbeteiligungssumme

5.000.000 EUR Mindestbeteiligungssumme

10 -20 �nanzstarke, institutionelle Investoren pro Zielfonds
mind. 5 institutionelle Immobilien-/Infrastruktur-Zielfonds

Institutionelle Zielfonds Institutionelle Zielfonds Institutionelle Zielfonds

DEUTSCHE FINANCE PORTFOLIO FUND I

5 - 10 Investments pro Zielfonds

invest it ionsst rat egie

In der Regel verfolgen die ausgewählten institu-

tionellen Zielfonds entweder eine Value-Added-  

oder eine opportunistische Strategie. Bei Value-

Added-Strategien wird ein Mehrwert durch  

Wertsteigerungsmaßnahmen generiert – meist 

durch eine Optimierung der laufenden Miet-/

Nutzungserträge. Opportunistische Strategien 

beinhalten typischer Weise einen hohen Anteil an 

Projektentwicklungen. Beide Strategien erfordern 

i. d. R. eine kürzere Haltephase der Immobilien- 

bzw. Infrastrukturobjekte und ermöglichen den 

Verkauf in ein nachfrageintensives Umfeld.
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B. Beteiligungsangebot im Überblick

2.2.2

Die Investitionskriterien  
für den Erwerb von  
institutionellen Zielfonds

Vermögensgegenstände und  
Anlagegrenzen

Die Vermögensgegenstände in die der PORTFOLIO 

Fund I nach Maßgabe seiner Anlagebedingungen 

(abgedruckt als Anlage I zu diesem Verkaufspro-

spekt) investiert, sind Beteiligungen an institutio-

nellen Zielfonds aus den Asset-Klassen Immobilien  

und Infrastruktur. 

Die institutionellen Zielfonds sind in international 

anerkannten Standorten domiziliert, potenzielle 

Sitzländer der institutionellen Zielfonds außerhalb  

des europäischen Wirtschaftsraumes in der zu-

lässigen Höhe sind in Anhang 1 zu den Anlage-

bedingungen aufgeführt. Sie dürfen nach § 261 

Abs. 4 KAGB nur insoweit einem Währungsrisiko 

unterliegen, als der Wert der einem solchen Risiko 

unterliegenden Vermögensgegenstände 30 % des 

Wertes der Fondsgesellschaft nicht übersteigt. Zur 

Absicherung der Währungen in den Vermögens-

gegenständen darf der PORTFOLIO Fund I auch 

Mitgliedern oder mit diesen verbundenen Gesell-

schaften oder Personen haben.

2.2.1	

Breit diversi�zierter  
Portfolio-Aufbau

Bei der Konzeption des PORTFOLIO Fund I stand 

neben der Auswahl der börsenunabhängigen  

Asset-Klassen (Anlageklassen) Immobilien und  

Infrastruktur und den Chancen auf attraktive  

Renditen durch Value-Added- und opportunis-

tische Strategien die Risikominimierung des Ge-

samtportfolios durch Diversi�kation im Zentrum 

der Überlegungen. 

Die Anlagestrategie des PORTFOLIO Fund I ist  

es, mit mindestens 5 Investitionen in institutionelle 

Zielfonds ein globales Portfolio aus ca. 20 - 50  

verschiedenen Immobilien- und Infrastruktur- 

investments in verschiedenen Ländern, Regionen,  

Sektoren und Investmentstilen, kombiniert  

mit unterschiedlichen Laufzeiten, Jahrgängen  

(Vintages) und individuellen Kernkompetenzen 

des jeweiligen lokalen institutionellen Fonds- 

managements aufzubauen und zu verwalten. 

2.2

Das Beteiligungskonzept

Der Anleger beteiligt sich an dem PORTFOLIO Fund 

I als Treugeber über eine Treuhandkommanditistin 

und begründet damit eine mittelbare Beteiligung 

an einer gewerblichen Kommanditgesellschaft. 

Die Position des Treugebers ist der Position eines  

direkten Kommanditisten des PORTFOLIO Fund 

I angenähert, dabei wird der Treugeber jedoch  

insbesondere im Gegensatz zum direkten Kom-

manditisten nicht als Gesellschafter in das Handels- 

register eingetragen. Der Treugeber schließt zu 

diesem Zweck mit der Treuhandkommanditistin, 

der DF Deutsche Finance Trust GmbH (nachfolgend 

auch „Deutsche Finance Trust” oder „Treuhand-

kommanditistin” genannt), einen Treuhandvertrag 

ab, aufgrund dessen zwischen dem treuhände-

risch beigetretenen Anleger (dem Treugeber) und 

der Treuhandkommanditistin (der Treunehmerin)  

die Regelungen des Gesellschaftsvertrags des 

PORTFOLIO Fund I, abgedruckt als Anlage II zu  

diesem Verkaufsprospekt, entsprechend gelten.  

Alternativ ist es nach dem Beitritt als Treugeber 

auch möglich, von der Stellung als Treugeber in die 

Stellung als unmittelbar beteiligter Kommanditist 

der Fondsgesellschaft zu wechseln. Ein unmittel-

barer Beitritt als Direktkommanditist ist grund-

sätzlich nicht vorgesehen. 

Die Anleger beteiligen sich an dem PORTFOLIO 

Fund I. Folglich stellt dieses Angebot nicht das 

Angebot einer Beteiligung an den institutionellen  

Zielfonds dar. Die Anleger werden aufgrund der 

angebotenen Beteiligung an dem PORTFOLIO 

Fund I nicht Gesellschafter der institutionellen 

Zielfonds. Somit werden die Anleger auch keine 

direkten Stimmrechte, keine direkte Beteiligung, 

kein direktes Recht der Geltendmachung und  

keine direkten Ansprüche an und gegenüber  

den institutionellen Zielfonds, ihren geschäfts-

führenden Gesellschaftern oder Investment-

beratern oder deren jeweiligen Gesellschaftern, 

Geschäftsführern, Vorständen, Angestellten,  

B. Beteiligungsangebot im Überblick
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Kommandit ist en | Anleger

Treuhandgesellschaft

Beit rit t serklärung

Inst. ZielfondsInst. Zielfonds Inst. Zielfonds Inst. ZielfondsInst. ZielfondsInst. Zielfonds

Das Dachfondskonzept – vereinfacht e Darst ellung

PORTFOLIO 1 Invest it ions GmbH

DF Deut sche Finance PORTFOLIO Fund I GmbH & Co. geschlossene InvKG 
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Derivate zum Gegenstand haben.

Die Fondsgesellschaft wird nach dem Grundsatz 

der Risikomischung (entsprechend § 262 Abs. 1 

KAGB) investieren und mit mindestens 5 Investi-

tionen in institutionelle Zielfonds, plangemäß 

mittelbar an mindestens 20 - 50 einzelnen Immo-

bilien- und/oder Infrastrukturinvestments auf der 

ganzen Welt beteiligt sein.

Die Fondsgesellschaft ist berechtigt, Kapital- 

zusagen abzugeben, die den Wert der Fondsgesell-

schaft übersteigen. Dabei ist sicherzustellen, dass 

mit dem jeweiligen Erwerb eines Vermögens-

gegenstandes die Summe der Werte der vorhan-

denen Vermögensgegenstände (exklusive Bank-

guthaben und Geldmarktinstrumente) zuzüglich 

der insgesamt offenen Kapitalzusagen 180 % des 

Wertes der Fondsgesellschaft nicht übersteigt. 

Das heißt, die KVG wird im Namen der Fonds- 

gesellschaft, Kapitalzusagen abgeben, die den Wert 

des Gesellschaftsvermögens zum Zeitpunkt der  

Kapitalzusagen zwar ggf. noch übersteigen, ins- 

gesamt werden diese Kapitalzusagen aber während  

den jeweiligen Kapitalabrufphasen (ca. 3 Jahre)  

der Zielfonds durch die ersten Rück�üsse der  

Zielfonds und die Ratenzahlungen der Anleger  

gedeckt sein. Damit soll gewährleistet werden, 

dass der PORTFOLIO Fund I zu jedem Zeitpunkt mit 

einer hohen Kapitalquote in Zielfonds investiert 

ist.

Die Fondsgesellschaft darf mit ihrer Liquidität in 

Geldmarktinstrumente in Höhe von bis zu 20 %  

des Wertes der Fondsgesellschaft erwerben und/  

oder wird diese als Bankguthaben halten.

Einzelne der vorgenannten Regelungen der Anla-

gegrenzen gelten nicht innerhalb von 18 Monaten  

nach Beginn des Vertriebs (für weitere Einzel-

heiten siehe Anlagebedingungen der Fonds-

gesellschaft, abgedruckt als Anlage I zu diesem  

Verkaufsprospekt).

Weitere Investitionskriterien

Da die institutionellen Zielfonds zum Zeitpunkt 

der Prospektierung plangemäß noch nicht fest-

stehen, handelt es sich bei dem PORTFOLIO  

Fund I um ein sogenanntes „Blind Pool”-Konzept.  

Die Expertise und die langjährige Erfahrung des  

Asset-Management-Teams der beauftragten Kapi-

talverwaltungsgesellschaft DF Deutsche Finance 

Investment GmbH (nachfolgend die „Kapital-

verwaltungsgesellschaft” oder „Deutsche Finance 

Investment”) ermöglichen es allerdings, eine Reihe 

von Kriterien zu formulieren, die bei institutio- 

nellen Zielfonds bzw. der Organisation, den Mit-

arbeitern und der Investmentstrategie erfüllt sein 

müssen, damit ein nachhaltiger Anlageerfolg  

erzielt werden kann. Zu den wichtigsten Kriterien  

zählen danach eine fokussierte Investment-

strategie und ein Gleichklang der Interessen des 

institutionellen Zielfondsmanagers und der insti-

tutionellen Investoren. Ebenfalls als wesentlich 

haben sich die Transparenz von institutionellen 

Zielfonds, Vorgaben zur Risikodiversi�zierung  

sowie Ein�ussmöglichkeiten seitens der Investo-

ren erwiesen. Obwohl die institutionellen Zielfonds 

zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung noch nicht  

namentlich feststehen, sind bereits die Anforde- 

rungen gesetzt, welche die institutionellen Ziel-

fonds erfüllen müssen, um den strengen Qualitäts-

ansprüchen der DF Deutsche Finance Investment  

GmbH zu genügen und für eine Investition des  

PORTFOLIO Fund I in Betracht zu kommen. 

Im Rahmen der in den Anlagebedingungen der 

Fondsgesellschaft, abgedruckt als Anlage I zu die-

sem Verkaufsprospekt, de�nierten Anlagegrenzen 

sind die folgenden wesentlichen Investitions-

kriterien bei der Auswahl einzelner institutioneller 

Zielfonds von der Kapitalverwaltungsgesellschaft 

zu berücksichtigen: siehe Gra�k rechts.

Der PORTFOLIO Fund I investiert nicht  

in typische geschlossene Publikumsfonds  

deutscher Emissionshäuser, die als Publikums- 

AIF aufgelegt werden.

Invest it ionskrit erien zur Auswahl 
einzelner inst it ut ioneller Zielfonds

»	� Die Zielinvestitionen investieren ausschließ-

lich in die Asset-Klassen Immobilien und/oder 

Infrastruktur sowie in Geldmarktinstrumente 

und Bankguthaben.

»	� Die geplante Rendite auf Zielfondsebene soll 

mindestens 15 % Netto IRR betragen, oder einen 

Multiple von über 1,6x (1,6-faches des in die 

Zielinvestition investierten Kapitals) aufwei-

sen und sie muss logisch nachvollziehbar sein. 

»	� Die Zielinvestitionen weisen eine diversi-

�zierte Investmentstrategie auf. 

»	� Zielinvestitionen, die den Erwerb von nur ei-

nem Vermögensgegenstand vorsehen (Single- 

Asset-Strategien), sind ausgeschlossen.

»	� Die Zielinvestitionen müssen ein laufendes 

Berichtswesen nach anerkannten Bilanzie-

rungsrichtlinien vorweisen. Jahresabschlüsse 

müssen von anerkannten und renommierten 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaften testiert sein. 

»	� Die Manager der Zielinvestitionen müssen  

eigenes Kapital in ihren verwalteten Zielfonds 

investieren.

»	�� Die Manager der Zielinvestitionen müssen 

positive Anlageerfolge im Bereich der Asset- 

Klasse Immobilien bzw. Infrastruktur vorweisen  

können.

»	� Die Zielinvestitionen müssen für das Fonds-

management erfolgsabhängige Gebühren-

komponenten aufweisen.

»	� Die Zielinvestitionen müssen auf Manage-

mentebene eine adäquate Regelung für den 

Verlust von Schlüsselpersonen vorweisen. 

»	� Die KVG hat den Prüfungsprozess für die 

Zielinvestitionen erfolgreich abgeschlossen.



14

Deutsche Finance Group
DEUTSCHE FINANCE PORTFOLIO FUND I 

B. Beteiligungsangebot im Überblick

2.3	  

Die Asset-Klassen

2.3.1

Die Asset-Klasse Immobilien | 
Private Equity Real Estate

Immobilien sind historisch gesehen attraktive 

Kapitalanlagen, die dem langfristigen, konserva-

tiven Vermögensaufbau dienen. Als wertstabile  

Anlageobjekte sind Immobilien seit jeher ein  

zentraler Bestandteil institutioneller Portfolios. Nur 

2.2.3	

Der Portfolio-Aufbau | Allokation

Nachfolgend wird das planmäßige Portfolio 

des PORTFOLIO Fund I skizziert. Die tatsächliche  

regionale und sektorale Verteilung sowie andere  

Parameter können allerdings variieren, da die 

endgültige Auswahl der Immobilien- bzw. Infra-

strukturinvestments den institutionellen Zielfonds  

obliegt. Hinzu kommt, dass die Auswahl der 

Immobilien- bzw. Infrastrukturinvestments über 

mehrere Jahre erfolgt und dabei statt�ndende 

Marktentwicklungen eine Anpassung erfordern 

können.
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wenige andere Anlageformen bieten eine ähnliche 

Sicherheit und einen vergleichbaren Vermögens- 

und In�ationsschutz. Als eigene Anlageklasse mit 

interessantem Rendite-Risiko-Verhältnis weisen 

Immobilien im Regelfall verglichen mit anderen 

Asset-Klassen eine geringere Korrelation mit den 

Kapitalmärkten sowie eine niedrigere Volatilität 

auf. Die konservative Vermögensanlage Immo- 

bilie befriedigt die Sicherheitsbedürfnisse der insti- 

tutionellen Investoren ebenso wie deren Wunsch, 

nachhaltige Erträge und Wertsteigerungen beim 

Verkauf zu erzielen.

Die klassische Methode von institutionellen  

Investoren, in Immobilien zu investieren, ist der  

Erwerb und die Bewirtschaftung einer Immobilie 

im Heimatmarkt. Auf der Suche nach interessan-

ten Anlagemöglichkeiten setzen institutionelle  

Investoren gleichzeitig auf eine internationale und 

breit diversi�zierte Immobilienstrategie. Neben dem  

Erwerb von Bestandsimmobilien zählen auch die 

Projektentwicklung und der Bau von Immobilien 

als lukrative Beimischung, weil hier die gesamte 

Wertschöpfungskette inklusive Bauträgermarge  

zu höheren Renditen beitragen kann. Hinter-

grund dafür ist, dass bei institutionellen Immo-

bilieninvestoren ausreichend Liquidität für eine 

diversi�zierte Kapitalanlage zur Verfügung steht 

und das Angebot an lukrativen Immobilien- 

investments im jeweiligen Heimatmarkt begrenzt 

ist. Internationale Immobilieninvestments werden 

von institutionellen Investoren vornehmlich über 

indirekte Vehikel wie zum Beispiel „Spezialfonds” 

durchgeführt. Diese Spezialfonds werden von  

einem institutionellen Fondsmanager konzipiert, 

verfolgen eine klar de�nierte Investmentstrategie  

und beinhalten ein professionelles Portfolio-  

Management. Der institutionelle Investor erhält 

durch diese Strategie Zugang zu allen bedeu- 

tenden internationalen Immobilienmärkten und  

gleichzeitig einen „Full Service” im Bereich Asset- 

Management rund um die Immobilieninvestition. 

Bandbreit en der Allokat ionen

Immobilien

Infrastruktur

Europa

Asien-Pazi�k

Gewerbeimmobilien

Nordamerika

Wohnimmobilien

Wirtschaftl.  
Infrastruktur

Südamerika

Sonstige

Sonstige

Mindestallokation Allokationsvariablen Allokationsoptionen*mind. Europa plus eine weitere Region
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*
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bei einem gezeichneten Gesellschaftskapital von  

unter 35 Mio. EUR zu schließen. 

Der Vertrieb beginnt einen Tag nach Genehmigung 

des Vertriebsbeginns durch die Bundesanstalt  

für Finanzdienstleistungsaufsicht („BaFin”) gemäß  

§ 316 KAGB und Veröffentlichung des Verkaufs-

prospektes und endet mit der Vollplatzierung,  

spätestens jedoch am 30.06.2016. Sofern das 

gezeichnete Gesellschaftskapital bis 30.06.2016 

nicht mindestens 3 Mio. EUR erreicht, wird die 

Komplementärin die Gesellschaft au�ösen, ohne 

dass es eines Gesellschafterbeschlusses bedarf. 

Anleger, deren Angebot auf Beteiligung bereits an-

genommen wurde, die ihrer Einlageverp�ichtung 

jedoch noch nicht nachgekommen sind, werden 

nicht Gesellschafter der Fondsgesellschaft. Die 

Verp�ichtung zur Erbringung der P�ichteinlage 

sowie zur Zahlung des Ausgabeaufschlags entfällt 

in diesem Fall. Die bis zur Au�ösung aufgetrete-

nen Verluste werden den Gesellschaftern nach 

Maßgabe des Gesellschaftsvertrags zugewiesen.  

Es wurde eine Platzierungsgarantie in Höhe von  

3 Mio. EUR abgegeben.

2.5

Die Beteiligungsdauer

Die Fondsgesellschaft beginnt mit ihrer Eintragung 

im Handelsregister und ist bis zum 31.12.2028 

befristet. Die Einzahlungsdauer ist verknüpft mit 

der Investitionsphase bis 31.12.2024 geplant. Bis 

zum Ende der Investitionsphase ist grundsätzlich 

nicht vorgesehen, Rückzahlungen der institutio-

nellen Immobilien- bzw. Infrastrukturzielfonds an 

die Anleger auszuschütten, sondern in insgesamt  

drei Investitionszyklen neu anzulegen. Ab 01.01.2029,  

dem Beginn der Liquidationseröffnung, werden 

Rückzahlungen der institutionellen Immobilien- 

bzw. Infrastrukturzielfonds an die Anleger aus-

geschüttet und nicht wieder angelegt. 

Korrelation mit anderen Anlageklassen und der 

monopolartigen Marktposition.

2.3.3 

Liquiditätsreserve

Als Liquiditätsreserve ist während der Laufzeit  

mindestens 1 % des geplanten Gesellschaftskapitals  

ohne Ausgabeaufschlag geplant. Die tatsächliche 

Höhe der liquiden Mittel wird aufgrund der Kapital- 

abrufe und -zu�üsse der Zielfonds variieren.

2.4

Das Fondsvolumen

Der PORTFOLIO Fund I beabsichtigt, während 

der Beitrittsphase bis zum 30.06.2016 plange-

mäß ein Gesellschaftskapital in Höhe von (i. H. v.)  

35 Mio. EUR zzgl. 5 % Ausgabeaufschlag zu gene-

rieren. Vorbehaltlich der im Gesellschaftsvertrag, 

abgedruckt als Anlage II zu diesem Verkaufs-

prospekt, festgelegten Möglichkeit der Erhöhung 

des Gesellschaftskapitals auf höchstens 100 Mio. 

EUR, beträgt der Gesamtbetrag der angebotenen 

Vermögensanlage 35 Mio. EUR. Aufgrund einer  

Mindestzeichnungssumme i. H. v. 5.000 EUR  

können daher auf Grundlage des Gesellschafts- 

kapitals von 35 Mio. EUR plangemäß maximal 

7.000 Kommanditanteile bzw. im Fall der Erhöhung 

des Gesellschaftskapitals auf 100 Mio. EUR maxi-

mal 20.000 Kommanditanteile angeboten werden.  

Aufgrund dessen, dass die Anleger zunächst 

mindestens 50 % ihrer P�ichteinlage sofort, mit  

ihrem Beitritt leisten müssen und max. 50 % ihrer 

P�ichteinlagen in bis zu 100 monatlichen Raten 

zahlen können, geht die Fondsgesellschaft davon 

aus, dass institutionelle Zielfonds i. H. v. 17,5 Mio.  

EUR innerhalb der Beitrittsphase durch sie ge-

zeichnet werden können. Dem geschäftsführen-

den Gesellschafter bleibt es unbenommen, die 

Gesellschaft am Ende der Beitrittsphase auch 

2.3.2 

Die Asset-Klasse Infrastruktur | 
Private Equity Infrastructure

Infrastruktur ist das Rückgrat moderner Volks-

wirtschaften, sie ist Voraussetzung für Erfolg und 

Wachstum in einer von Globalisierung geprägten 

Gesellschaft. Infrastrukturprojekte haben in der 

Regel ein stabiles Ertragspotenzial und eine starke  

Wettbewerbsstellung. Hintergrund hierfür ist, dass  

Infrastrukturanlagen eine große Kundenbasis  

haben, da sie zum Teil täglich genutzt werden  

und nicht ersetzbar sind. Sie haben wegen  

langer Planfeststellungsverfahren und/oder langer 

Konzessionslaufzeiten oft monopolartigen Charakter,  

wodurch eine laufende und kalkulierbare Ver-

brauchernachfrage besteht, die teilweise der  

Daseinsvorsorge dient und monetär an staatliche  

Vorgaben gebunden ist.

Der Bedarf an Infrastrukturinvestitionen wächst 

kontinuierlich und kann von staatlicher Seite 

kaum mehr �nanziert werden. Traditionell werden 

Infrastrukturmaßnahmen wie z. B. der Bau und 

der Betrieb von Straßennetzen, Bahnlinien, Ener-

gieversorgungs- und Verteilungseinrichtungen, 

Wasserversorgungseinrichtungen, Abwasser- 

unternehmen, Flughäfen, Kommunikationsnetzen, 

Krankenhäusern und Schulen mit öffentlichen 

Mitteln �nanziert oder von staatlichen Stellen 

subventioniert. Steigende Finanzierungsengpässe  

öffentlicher Kassen zwingen die Regierungen  

vieler Länder, Infrastruktureinrichtungen zu  

privatisieren oder deren Finanzierung und deren 

Betrieb dem privaten Sektor zu überlassen.

Laut Schätzungen der OECD wird der weltweit 

kumulierte Infrastrukturbedarf bis 2030 auf über 

65 Billionen USD ansteigen. Daher stehen Infra-

strukturinvestments immer stärker im Fokus  

institutioneller Investoren. Attraktiv ist diese An-

lageklasse unter anderem wegen der stabilen und 

konjunkturresistenten Cash�ows, einer geringen 

15
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müssen durch 100 EUR ohne Rest teilbar sein. 

Mit Leistung der P�ichteinlage hat der Anleger 

ferner einen Ausgabeaufschlag i. H. v. 5 % der  

gezeichneten P�ichteinlage (100 %) zusammen 

mit der Einmaleinlage, im voranstehenden Beispiel 

für die Mindestp�ichteinlage also entsprechend 

250 EUR, zu entrichten. Die P�ichteinlage ist mit 

folgenden Zahlungsmodalitäten zu erbringen: 

mind. 50 % der P�ichteinlage zahlbar als Einmal-

einlage zu Beginn, weitere 50 % der P�ichteinlage 

zahlbar in bis zu 100 monatlichen Ratenzahlun-

gen. Der Mindestbetrag einer Rate beträgt dabei 

25 EUR. Die Schlussrate darf abweichen.

Die Direktkommanditisten und Treugeber sind  

gemäß Gesellschaftsvertrag §§ 6, 12 und 13 am 

Vermögen und Ergebnis der Gesellschaft beteiligt. 

2.11

Haftung |Weitere  
Leistungen der Anleger

Die Zahlungsverp�ichtung aus der Beteiligung be-

schränkt sich auf die Höhe der P�ichteinlage zzgl. 

Ausgabeaufschlag. Eine Nachschussp�icht besteht 

nicht. Der Anleger hat gegenüber der Fondsgesell-

schaft keine über die Leistung der von ihm auf der 

Beitrittserklärung festgelegten P�ichteinlage zzgl. 

Ausgabeaufschlag hinausgehenden Zahlungsver-

p�ichtungen, sobald die P�ichteinlage geleistet 

und solange diese nicht zurückgezahlt wurde. 

Die Haftung des Anlegers (als Treugeber) gegen-

über Dritten, d. h. Gläubigern des PORTFOLIO 

Fund I, entspricht den für Kommanditisten gel-

tenden Grundsätzen. Danach haftet der Anleger  

Dritten gegenüber maximal anteilig in Höhe der 

auf ihn entfallenden im Handelsregister ein-

getragenen Hafteinlage. Diese beträgt für die 

Treuhandkommanditistin 1.000 EUR und wird 

durch den Beitritt von Anlegern nicht erhöht.  

Für Anleger, die indirekt als Treugeber beteiligt 

2.8	  

Verwahrstelle

Die Caceis Bank Deutschland GmbH ist als  

Verwahrstelle der Fondsgesellschaft beauftragt 

(nachfolgend auch „Verwahrstelle”). 

2.9	  

Entgegennahme der  
Beitrittserklärung

Die Beitrittserklärung wird von der DF Deutsche  

Finance Trust GmbH, Ridlerstr. 33, 80339 München,  

als Treuhandkommanditistin entgegengenommen.  

Der Beitritt eines Anlegers (Treugebers) kann  

maximal bis zum Ablauf des 30.06.2016 erfolgen 

(„Zeichnungsschluss”), wobei für die Fristwahrung  

das Datum auf dem Zeichnungsschein maß-

geblich ist. Ist das maximale Platzierungsvolumen 

i. H. v. 100 Mio. EUR erreicht, wird die Treuhand-

kommanditistin keine weiteren Angebote der An-

leger annehmen. Ab einem Platzierungsvolumen 

von 35 Mio. EUR kann der Komplementär über die 

vorzeitige Schließung entscheiden.

2.10	  

Einzahlung der Pflicht- 
einlage | Pflichten  
des Anlegers | Ergebnis- 
beteiligung des Anlegers

Die Anleger verp�ichten sich in der Beitrittserklä-

rung zum Abschluss eines Treuhandvertrags mit 

der Treuhandkommanditistin und zur Leistung der 

P�ichteinlage, die dem Kapitalkonto I (Buchung der 

gezeichneten und geleisteten P�ichteinlage ohne 

Ausgabeaufschlag) des Anlegers gutgeschrieben 

wird (siehe § 6 Abs. 2 des Gesellschaftsvertrags) 

und die mindestens 5.000 EUR (Mindestp�icht- 

einlage) betragen soll. Höhere Anlagebeträge 

2.6

Die Zielgruppe | Profil des 
typischen Anlegers

Das Beteiligungsangebot richtet sich an Anleger, 

die ihre Beteiligung im Privatvermögen halten, 

diese nicht fremd�nanzieren und die – auch vor 

dem Hintergrund ihrer Vermögensverhältnisse –  

bereit sind, eine mittel- bis langfristige unter- 

nehmerische Beteiligung als mittelbarer Gesell-

schafter einer Kommanditgesellschaft einzugehen,  

die mit unternehmerischen Risiken für den Anleger  

verbunden ist. Dabei muss der Anleger berück-

sichtigen, dass die Rück�üsse auf das eingesetzte  

Kapital hinsichtlich der Höhe des Betrags und 

des Zeitpunkts ungewiss sind. Das Beteiligungs-

angebot richtet sich an Interessenten, die nicht 

auf Einkünfte aus der Anlage angewiesen sind und 

die keine Rückzahlung des Anlagebetrags in einer 

Summe zu einem bestimmten Zeitpunkt erwarten. 

Der mit diesem Beteiligungsangebot angespro-

chene Anleger muss bereit und wirtschaftlich in 

der Lage sein, den Totalverlust der Beteiligung 

nebst Ausgabeaufschlag ohne wesentliche Folgen  

für seine wirtschaftliche Situation hinzunehmen  

(siehe hierzu ausführlich Kapitel C. 3.2 „Die  

wesentlichen tatsächlichen und rechtlichen  

Risiken im Zusammenhang mit der Beteiligung an 

der Fondsgesellschaft”, Seite 20 ff.).

2.7

Kapitalverwaltungs- 
gesellschaft

Die Verwaltung der Fondgesellschaft (u. a. Anleger-,  

Portfolio- und Fondsverwaltung, Risikomanage-

ment sowie Vertrieb) erfolgt durch die DF Deutsche  

Finance Investment GmbH (nachfolgend auch 

„Kapitalverwaltungsgesellschaft”) als externe  

Kapitalverwaltungsgesellschaft.
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gesellschaft (beispielsweise eine deutsche GmbH) 

erfolgt, ist zunächst auf die Einkünfte abzustellen, 

welche der PORTFOLIO Fund I von dieser Kapital-

gesellschaft erzielt. Soweit die Zielfonds un- 

mittelbar oder über steuerlich transparente  

Gesellschaften (oder dem Außensteuergesetz  

unterliegenden Gesellschaften) gehalten werden,  

werden die Einkünfte der institutionellen Ziel-

fonds auf Ebene des PORTFOLIO Fund I erfasst. 

Soweit die Einkünfte Kapitalerträge in Form von 

Dividenden und Gewinne aus der Veräußerung 

von Kapitalgesellschaftsanteilen einschließen, 

können diese bei natürlichen Personen auf An-

legerebene unter bestimmten Voraussetzungen 

dem Teileinkünfteverfahren unterliegen (siehe 

dazu Kapitel J. „Kurzangaben über die für die  

Anleger bedeutsamen Steuervorschriften”, Seite  

107 ff.). Insofern gilt: 40 % solcher Dividenden 

oder Veräußerungsgewinne bleiben steuerfrei,  

60 % der Ausschüttungen unterliegen der Ein-

kommensteuer mit dem individuellen Steuersatz  

des jeweiligen privaten Anlegers von bis zu 

47,475 % (einschließlich Solidaritätszuschlag), die 

Einkommensteuerbelastung kann daher insoweit 

bis zu 28,485 % betragen.

Sofern die Voraussetzungen für die Anwendbar-

keit des Teileinkünfteverfahrens nicht vorliegen, 

unterliegen diese Einkünfte wie auch andere  

Einkünfte in voller Höhe der Einkommensteuer 

und dem Solidaritätszuschlag. Gegebenenfalls fällt 

zudem Kirchensteuer an. Es ist beabsichtigt, bei 

der Entscheidung über Investitionen in die institu- 

tionellen Zielfonds unter anderem zu berück-

sichtigen, in welchem Umfang die Zielfonds  

die Erzielung von Dividenden oder Veräußerungs-

gewinnen anstreben.

Jeder Anleger muss die ihm von dem PORTFOLIO 

Fund I zugewiesenen laufenden steuerp�ichtigen 

Einkünfte aus Gewerbebetrieb grundsätzlich im 

Jahr der Vereinnahmung durch den PORTFOLIO 

Fund I mit seinem individuellen Einkommensteuer- 

satz zzgl. Solidaritätszuschlag sowie gegebenen-

falls der Kirchensteuer versteuern. Demgemäß 

Gesellschafter kann nur aus wichtigem Grund  

vor dem 31.12.2028 vorzeitig außerordentlich 

kündigen. Dabei wird das Auseinandersetzungs-

guthaben für einen während des Geschäfts- 

jahres ausscheidenden Gesellschafter auf den 31. 

Dezember des vorangegangenen Geschäftsjahres 

ermittelt. Das Auseinandersetzungsguthaben ist 

dem ausscheidenden Gesellschafter grundsätzlich 

in fünf gleichen Jahresraten auszuzahlen – die 

erste Rate spätestens bis zum Ende des auf den 

Zeitpunkt des Ausscheidens folgenden Geschäfts-

jahres.

2.13	  

Steuerliche Behandlung

Die Anbieterin geht davon aus, dass der PORTFOLIO 

Fund I steuerlich als eine Personen-Investitions-

gesellschaft einzuordnen ist, die aufgrund ihrer 

gewerblichen Prägung gewerbesteuerp�ichtig ist. 

Eine von der konzeptionellen Ausgangsposition  

abweichende Quali�zierung der Einkünfte durch  

die Finanzbehörden würde i. d. R. zu anderen  

Steuerzahlungen der Anleger führen. Der Anleger 

kann sich jedoch bei Vorliegen der übrigen Vor-

aussetzungen die Gewerbesteuer zum größeren 

Teil auf seine Einkommensteuer anrechnen lassen.  

Für detailliertere steuerliche Ausführungen wird 

auf Kapitel J. „Kurzangaben über die für die  

Anleger bedeutsamen Steuervorschriften”, Seite 

107 ff., verwiesen.

Der PORTFOLIO Fund I ist eine Investmentkomman- 

ditgesellschaft und als solche nicht einkommen-

steuerp�ichtig. Die Einkommensteuer sowie der 

Solidaritätszuschlag und gegebenenfalls die  

Kirchensteuer sind anteilig von den einzelnen An-

legern nach individuellen Maßstäben zu tragen. 

Aufgrund des vorliegenden Konzepts und der 

geplanten Investitionen können dem PORTFOLIO 

Fund I aus unterschiedlichen Quellen Einkünfte  

zu�ießen. Soweit die Anlage in Zielfonds über 

eine gegebenenfalls zwischengeschaltete Kapital-

sind, bedeutet dies, dass sie zusammen mit der 

Treuhandkommanditistin Dritten gegenüber nur 

mit insgesamt 1.000 EUR haften. Bei einem Gesell-

schaftskapital von plangemäß 35 Mio. EUR beträgt 

die Haftung eines Anlegers, der sich mit 5.000 EUR 

beteiligt hat, also weniger als 1 EUR. Nach den 

Regelungen des Treuhandvertrags hat der Anleger 

die Treuhandkommanditistin in Höhe der auf ihn 

entfallenden Hafteinlage im Innenverhältnis frei-

zustellen. Allerdings ist eine persönliche Haftung  

des Anlegers gänzlich ausgeschlossen, sobald  

die Einlage in Höhe der auf ihn entfallenden 

Hafteinlage tatsächlich an den PORTFOLIO Fund I 

geleistet ist. Allenfalls infolge von Auszahlungen, 

die zu einem stark geminderten oder negativen 

Kapitalkonto führen, kann die Haftung wieder 

au�eben, hinsichtlich Gläubigern der Gesellschaft 

jedoch nur bis zur Höhe der gesamten Haft- 

einlage von 1.000 EUR (d. h. nach obigem Beispiel:  

Haftung unter 1 EUR). 

Bei direkt beteiligten Kommanditisten beträgt die 

Hafteinlage 1 % ihrer gezeichneten Einlage. Bei 

einer Beteiligung i. H. v. 5.000 EUR beträgt die 

Hafteinlage demnach 50 EUR. Dies gilt auch für 

Auszahlungen im Rahmen des Ausscheidens des 

Anlegers aus der Fondsgesellschaft oder ihrer Liqui- 

dation. Zu den Einzelheiten siehe hierzu Kapitel C. 

3.2 „Die wesentlichen, tatsächlichen und recht-

lichen Risiken im Zusammenhang mit der Beteili-

gung an der Fondsgesellschaft”, Seite 20 ff.

Einzelheiten bezüglich weiterer Leistungen, die an-

fallen können, sind in Kapitel I. „Rechtliche Grund-

lagen der Beteiligung”, Seite 97 ff., beschrieben. 

2.12	  

Möglichkeit der  
außerordentlichen  
vorzeitigen Kündigung 

Die ordentliche Kündigung der Beteiligung an 

dem PORTFOLIO Fund I ist ausgeschlossen. Ein  
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sind diese Einkünfte in der Steuererklärung jedes 

Anlegers zu berücksichtigen. Dies gilt unabhängig 

davon, ob die zugewiesenen Einkünfte tatsächlich 

an den Anleger ausgezahlt wurden. 

2.14	  

Übertragbarkeit |  
stark eingeschränkte  
Handelbarkeit

Da kein etablierter Zweitmarkt für Beteiligungen 

an geschlossenen alternativen Investmentfonds 

existiert, der Personenkreis, an den die Beteiligung 

übertragen werden kann, begrenzt ist, die Über-

tragung nur einmal jährlich erfolgen kann und 

der Zustimmung der Komplementärin und gege-

benenfalls der Treuhandkommanditistin bedarf, 

ist voraussichtlich eine Veräußerung während der 

Laufzeit der Beteiligung nicht oder nicht zu einem

angemessenen Preis möglich. Vor der Veräußerung 

und Übertragung sollten die steuerlichen Konse-

quenzen mit dem persönlichen Steuerberater  

erörtert werden. Deswegen eignet sich das Beteili-

gungsangebot nicht zur Anlage von Mitteln, über 

die während der Dauer der Beteiligung verfügt 

werden soll.

2.15	  

Die fondsabhängigen Kosten 
(inkl. Initialkosten  
und Ausgabeaufschlag)

Die Summe der Initialkosten und des Ausgabeauf-

schlags (5 %) beträgt insgesamt 17,41 % (inkl. USt.) 

des Ausgabepreises (gezeichnete P�ichteinlagen 

zzgl. Ausgabeaufschlag) und wird unmittelbar 

nach Einzahlung der gezeichneten P�ichteinlage 

und Ablauf einer etwaigen Widerrufsfrist fällig.  

Der Investitions- und Finanzierungsplan (siehe 

Kapitel G., Seite 75) der Fondsgesellschaft sieht 

als weitere Kosten die Transaktionsvergütung  

i. H. v. 2,44 % (inkl. USt.) des Transaktionsgegen-

wertes vor (Nettokaufpreis bei Ankäufen bzw. 

Zeichnungsbetrag bei Neuzeichnungen von in-

stitutionellen Zielfonds). Werden Vermögensge-

genstände nach den Anlagebedingungen § 1 Nr. 

1 bis 4 veräußert, so erhält die KVG eine Transak-

tionsgebühr in Höhe von bis zu 1,5 % (inkl. USt.) 

des Transaktionsgegenwertes. Die Transaktionsge-

bühr fällt auch an, wenn die KVG die Zeichnung, 

den Erwerb oder die Veräußerung für Rechnung 

einer Zwischengesellschaft tätigt, an welcher der  

PORTFOLIO Fund I beteiligt ist.

Die laufende Vergütung und Kosten für die Ver-

wahrstelle (i. H. v. 0,0952 % p. a. inkl. Umsatzsteuer 

des durchschnittlichen Nettoinventarwertes der 

Fondsgesellschaft) und die sonstigen Nebenkosten 

und Aufwendungen der Vermögensanlage fallen

ab Beginn der Beitrittsphase an. 

Nach der Beitrittsphase fallen weitere laufende 

Vergütungen an: Die Vergütungen an die Kapi-

talverwaltungsgesellschaft, die Komplementärin 

(persönlich haftender Gesellschafter) und die 

Treuhandkommanditistin, welche sich auf insge-

samt bis zu 3,20 % p. a. (inkl. Umsatzsteuer) des 

durchschnittlichen Nettoinventarwertes belaufen. 

Die sonstigen Nebenkosten und Aufwendungen 

der Vermögensanlage werden auf Basis der tat-

sächlichen Aufwendungen berechnet.

2.16	

Prognostizierte  
Auszahlungen

Bis zum Beginn der Liquidationsphase werden 

Rückzahlungen der institutionellen Immobilien- 

und Infrastrukturfonds wieder angelegt, Aus- 

zahlungen an die Anleger erfolgen zum Ende der 

Laufzeit.

2.17	  

Angebotsvorbehalte

Dieser Verkaufsprospekt stellt wirtschaftliche und 

steuerliche Auswirkungen einer Beteiligung an der 

Fondsgesellschaft typisierend dar, d. h., ohne auf 

die individuelle Situation eines Anlegers Bezug 

zu nehmen. Für die individuelle Beurteilung der 

Auswirkungen der Anlage ist es erforderlich, dass 

der Anleger über entsprechende Fachkompetenz 

verfügt oder fachkundige Beratung unabhängiger 

Dritter einholt. Der Inhalt des Verkaufsprospektes 

berücksichtigt nur die aus Sicht der Anbieterin 

bekannten und erkennbaren Sachverhalte bis zum 

Zeitpunkt der Aufstellung des Verkaufsprospektes. 

Mit Ausnahme der gesetzlichen Verp�ichtungen 

zur Veröffentlichung ergänzender Angaben werden  

weder die Fondsgesellschaft noch Dritte die  

Angaben in diesem Verkaufsprospekt nachträglich 

aktualisieren oder an Veränderungen und neue 

Tatsachen anpassen.
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herangezogen werden können. Dabei besteht das 

Risiko, dass die künftige Entwicklung von den 

historischen Werten erheblich negativ abweichen 

könnte, was sich negativ auf die Auszahlungen an 

die Anleger auswirkt. 

Im vorliegenden Verkaufsprospekt werden auch 

Angaben von externen Dritten wiedergegeben. 

Eine inhaltliche Überprüfung dieser Angaben auf 

ihre Richtigkeit ist den Prospektverantwortlichen 

oder der Fondsgesellschaft vielfach nicht möglich. 

Es ist nicht auszuschließen, dass die von externen 

Dritten übernommenen und im Verkaufsprospekt 

korrekt wiedergegebenen Aussagen und Angaben 

inhaltlich unrichtig, unvollständig oder aus ihrem 

Sachzusammenhang herausgelöst und dadurch 

missverständlich oder sogar irreführend sind. Eine 

Haftung der externen Dritten, deren Aussagen und 

Angaben übernommen wurden, ist nicht in jedem 

Fall oder nur mit Einschränkungen gegeben. Dies 

kann den Anleger zu einer Kaufentscheidung hin-

sichtlich der Beteiligung an dem PORTFOLIO Fund  

I verleiten, die er möglicherweise sonst nicht  

getroffen hätte. 

3.2	  

Die wesentlichen tatsäch-
lichen und rechtlichen  
Risiken im Zusammenhang  
mit der Beteiligung an  
der Fondsgesellschaft

3.2.1	

Risiken aus der Investitions- 
tätigkeit der Fondsgesellschaft 

Der PORTFOLIO Fund I bietet Interessenten die 

Möglichkeit, über ein Fondskonzept diversi�ziert  

in die Asset-Klassen Immobilien und Infra- 

struktur zu investieren. Aus dieser Investitions-

tätigkeit erwachsen Risiken, welche im Folgenden 

beschrieben sind.

Informationen aus diesem Verkaufsprospekt nicht 

ausnahmslos beantwortet werden können. Auch 

können verschiedene Risiken bei dem einzelnen 

Anleger verstärkt bzw. in Kombination auftreten. 

Dies hängt von der persönlichen Situation des 

einzelnen Anlegers ab. Die Kapitalverwaltungs-

gesellschaft emp�ehlt dem Anleger daher, sich –  

zusätzlich zu den Informationen in diesem Ver-

kaufsprospekt – kompetent beraten zu lassen. Die 

Entscheidung, in eine geschlossene Investment-

kommanditgesellschaft zu investieren, beinhaltet 

erhebliche Risiken. Im Unterschied zu herkömm- 

lichen Geldanlagen, z. B. einem Sparbuch oder 

einer Festgeldanlage, �ießen dem Anleger weder 

feste Zinserträge zu, noch besteht die Sicherheit, 

dass die eingezahlten Beträge nach Beendigung 

der Beteiligung bis zu einem gewissen Betrag 

zurückgezahlt werden können. Es besteht dem-

gemäß keine Einlagensicherung. DIe in diesem 

Verkaufsprospekt enthaltenen zukunftsbezogenen 

Aussagen und Angaben zu zukünftigen Entwick-

lungen beruhen auf einer Reihe von Annahmen 

und Erfahrungswerten. Es ist nicht auszuschlie-

ßen, dass die den zukunftsbezogenen Aussagen 

zugrunde gelegten Annahmen sich später als  

unzutreffend erweisen. Künftige Ereignisse und 

Entwicklungen lassen sich nur schwer im Voraus 

einschätzen und werden durch Faktoren beein-

�usst, die nicht vollständig berücksichtigt wurden 

oder sich der Kontrolle durch die Fondsgesell-

schaft oder sonstige Beteiligte entziehen. 

Die Erträge aus den institutionellen Zielfonds 

berücksichtigen verschiedene Variablen, z. B. 

In�ationsrate, Zinssätze von Darlehen und  

Anschlussfinanzierungen, Guthabenzinssätze, 

Mietentwicklung, Kosten z. B. für die Instandhal-

tung und die angenommenen Verkaufspreise und 

-zeitpunkte der Investments. Die zugrunde geleg-

ten absoluten Größen dieser Variablen basieren 

auf Schätzungen, denen unter anderem durch-

schnittliche historische Werte der wirtschaft- 

lichen Entwicklung zugrunde liegen. Es wird davon 

ausgegangen, dass diese Werte im Rahmen einer 

Langzeitbetrachtung auch zukünftig als Indikator  

3.1	

Risikoprofil der  
Fondsgesellschaft  
(Portfolio Fund I)

Nachfolgend werden die wesentlichen, tatsäch-

lichen und rechtlichen Risiken im Zusammen-

hang mit der Beteiligung an der Fondsgesellschaft 

einschließlich der mit einer Fremd�nanzierung 

einhergehenden Risiken beschrieben, die mit der 

Beteiligung des Anlegers an dem PORTFOLIO Fund 

I verbunden sein können. Diese sind typisch für  

unternehmerische Beteiligungen an geschlossenen  

alternativen Investmentfonds.

Zukünftige nachteilige Änderungen und Entwick-

lungen der wirtschaftlichen, politischen, recht- 

lichen und steuerlichen Rahmenbedingungen 

können die Ertragslage und damit die Werthaltig- 

keit der Beteiligung an der Fondsgesellschaft  

negativ beein�ussen. Diese Risiken können in der  

vorliegenden Fondskonzeption nicht ausge-

schlossen werden. Demnach kann keine Garantie  

übernommen werden, dass die Anlageziele der 

Fondsgesellschaft erfüllt werden.

Der PORTFOLIO Fund I plant über sein Dachfonds-

konzept, seine Investitionen in mehrere börsen- 

unabhängige institutionelle Zielfonds (nachfolgend  

auch „Zielfonds” genannt) zu streuen, welche  

ihrerseits wiederum durch Immobilien- und Infra-

strukturinvestments, immobilien- und infrastruk-

turähnliche Investments oder Investments mit 

Bezug zum Immobilien- bzw. Infrastruktursektor 

diversi�ziert sind. Kommt es zu einer Kumula-

tion von wirtschaftlichen Misserfolgen, kann auch  

eine Zahlungsunfähigkeit des PORTFOLIO Fund I –  

insbesondere in der Anfangszeit – nicht ausge-

schlossen werden.  

Mit diesem Verkaufsprospekt wird eine Vielzahl 

unterschiedlicher Interessenten angesprochen. Für 

jeden einzelnen Anleger können sich unterschied-

liche Fragen ergeben, die wahrscheinlich mit den 
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Management- und  
Schlüsselpersonenrisiko

Der PORTFOLIO Fund I ist im Hinblick auf die 

Auswahl der Investitionen auf die DF Deutsche  

Finance Investment GmbH als Kapitalver- 

waltungsgesellschaft und im Hinblick auf das  

Ergebnis der Investitionen und deren Verwaltung 

auf das Management der institutionellen Zielfonds 

angewiesen. Ein Wechsel des Managements oder 

Fehler des Managements können mit nachteiligen  

Folgen für die Wertentwicklung der Zielfonds 

und damit auch für den Wert der Beteiligung des  

Anlegers an dem PORTFOLIO Fund I verbunden sein. 

Ein hohes Managementrisiko besteht hinsichtlich 

der Verwaltung des Vermögens der Fondsgesell-

schaft durch die DF Deutsche Finance Investment 

GmbH als Kapitalverwaltungsgesellschaft. Fällt 

diese als Kapitalverwaltungsgesellschaft teilweise 

oder ganz aus oder verschlechtert sich die Quali-

tät der Verwaltungsleistungen, etwa durch perso-

nelle Veränderungen, kann dies zu erheblichen 

Gewinneinbußen bis hin zu erheblichen Verlusten 

bei den Investitionen führen, sofern nicht zeitnah 

quali�zierter Ersatz gefunden werden kann.

Auch kann nicht ausgeschlossen werden, dass 

sich Entscheidungen der Geschäftsführung später 

als falsch herausstellen können. Für den Anleger  

bestehen über die Gesellschafterversammlung 

nur sehr eingeschränkte Möglichkeiten, auf die  

Geschäftsführung der Fondsgesellschaft Ein�uss 

zu nehmen. Es besteht daher das Risiko, dass 

durch die Geschäftsführung der Fondsgesellschaft 

Entscheidungen getroffen werden, mit denen der 

Anleger im Einzelfall nicht einverstanden ist. Da 

die Gründungsgesellschafter bzw. die geschäfts-

führende Komplementärin keinem Wettbewerbs-

verbot unterliegen, sind zudem Interessenkon�ikte 

nicht auszuschließen.

Eine Kontrolle über Schlüsselpersonen, die im 

Rahmen der Immobilienprojekte auf Ebene der 

institutionellen Zielfonds tätig sind, ist für den 

Anleger überhaupt nicht möglich. Zudem kann 

reichend attraktive Angebote vorhanden, kann die 

Fondsgesellschaft nicht in dem geplanten Umfang 

investieren und damit nicht ihr Risiko auf meh-

rere institutionelle Zielfonds und deren Invest-

ments wie vorgesehen aufteilen. Hieraus resultiert  

ein erhöhtes Portfolio-Risiko, das nachteilige 

Auswirkungen auf die Rück�üsse an die Anleger  

(als Direktkommanditisten oder Treugeber) des 

PORTFOLIO Fund I haben und gegebenenfalls zu 

einem Totalverlust der Beteiligung nebst Ausgabe-

aufschlag führen kann.

Mehrstöckige Beteiligungsstruktur

Der PORTFOLIO Fund I plant, seine Investitionen 

in die institutionellen Zielfonds auch (mittelbar) 

über eine zwischengeschaltete Kapitalgesellschaft, 

beispielsweise über eine noch zu gründende 

PORTFOLIO 1 Investitions GmbH, zu tätigen, die 

Anteile an den institutionellen Zielfonds erwirbt. 

Die Zielfonds selbst nutzen ihrerseits gegebenen-

falls Objektgesellschaften, um ihre Investments 

zu tätigen. Die Anleger des PORTFOLIO Fund I  

sind damit gegebenenfalls nur mittelbar an  

dem jeweiligen Zielfonds beteiligt. Durch eine 

mehrstöckige Beteiligungsstruktur können die in  

diesem Abschnitt beschriebenen Risiken auf  

verschiedenen Beteiligungsebenen auftreten. Da 

zwischengeschaltete Kapitalgesellschaften gege-

benenfalls im Ausland ihren Sitz haben können, 

können auch Auslandsrisiken einschlägig sein  

(siehe hierzu auch „Rechtsrisiken im Ausland”). 

Insbesondere können sich Risiken bei dem Rück-

transfer der Zielfondserträge nach Deutschland 

realisieren – wie etwa Devisentransferbeschrän-

kungen oder Ausfuhrverbote aus dem Land, in 

dem die Zielfonds Investitionen tätigen (bzw. in 

dem Land, in dem die Objektgesellschaft ihren 

Sitz hat). Auch kann nicht ausgeschlossen werden, 

dass sich Risiken durch eine mehrstöckige Betei-

ligungsstruktur vergrößern oder kumulieren. Dies 

kann nachteilige Auswirkungen auf die Rück�üsse  

an die Anleger haben und gegebenenfalls zu  

einem Totalverlust der Beteiligung nebst Ausgabe-

aufschlag führen. 

Blind Pool-Risiko

Die der Vermögensanlage zugrundeliegenden  

Investitionen stehen zum Zeitpunkt der Prospekt-

aufstellung noch nicht fest, so dass das Beteili-

gungsangebot ein sogenanntes Blind Pool-Konzept 

darstellt. Die endgültigen Investitionsentschei-

dungen trifft die Kapitalverwaltungsgesellschaft 

des PORTFOLIO Fund I nach Maßgabe der Anlage- 

strategie und -politik der Fondsgesellschaft,  

insbesondere der Anlagebedingungen, abgedruckt 

als Anlage I zu diesem Verkaufsprospekt, des  

Gesellschaftsvertrages, abgedruckt als Anla-

ge II zu diesem Verkaufsprospekt, sowie der in 

diesem Verkaufsprospekt dargelegten Kriterien. 

Aufgrund konzeptionell vorgesehener mehrerer 

Investitionsphasen (-zyklen) über einen längeren 

Zeitraum lassen sich unterschiedlichste Faktoren 

in der Zukunft zum jetzigen Zeitpunkt nicht ab-

schätzen.

Die ersten Investitionsentscheidungen werden 

plangemäß bereits während der Beitrittsphase,  

jedoch erst nach Erreichen eines gezeichneten 

Gesellschaftskapitals von mindestens 3 Mio.  

EUR (ggf. unter Ausnutzung der Platzierungs- 

garantie) vollzogen. Das Risiko eines Blind Pool- 

Konzepts besteht darin, dass zu dem Zeitpunkt, in 

dem das Investitionskapital zur Verfügung steht, 

möglicherweise keine attraktiven Angebote von 

institutionellen Zielfonds vorhanden sind und 

deshalb das Kapital entweder in andere institu-

tionelle Zielfonds mit höherem Risikopro�l oder 

mit schlechterer Performance oder erst zu einem 

späteren Zeitpunkt investiert wird. Darüber hinaus 

könnte die Investition in andere Zielfonds oder  

eine spätere Investition gegebenenfalls nur  

auf Grundlage eines Gesellschafterbeschlusses 

erfolgen.

Das im Rahmen eines Blind Pools bestehende  

Diversi�kationsrisiko kann aufgrund regulatori-

scher Einschränkungen, beispielsweise durch Be-

schränkungen des Währungsrisikos, noch verstärkt 

werden. Sind in der Investitionsphase nicht aus-
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Risiken beim Eigentumsübergang

Risiken auf Ebene der Zielfonds im Zusammenhang  

mit dem Eigentumserwerb oder der Eigentums-

übertragung können sich mittelbar auch auf die 

wirtschaftliche Werthaltigkeit der Beteiligung an 

dem PORTFOLIO Fund I und auf die Erträge des 

PORTFOLIO Fund I auswirken. Bei der Abwicklung 

von Kaufverträgen über Investments der Zielfonds 

besteht das Risiko, dass abgeschlossene Kauf- oder 

sonstige Erwerbsverträge nicht vollzogen werden 

und die institutionellen Zielfonds deshalb gege-

benenfalls kein Eigentum an dem Immobilien- 

investment, der Beteiligung oder dem sonstigen 

Erwerbsgegenstand erwerben können. In diesem  

Zusammenhang besteht im Fall der Rückab-

wicklung von Verträgen für die Zielfonds oder  

Beteiligungsgesellschaften das Risiko, die bereits  

verauslagten Transaktionskosten tragen zu  

müssen. Ferner kann sich der Nichtvollzug des 

Kauf- oder sonstigen Erwerbsvertrags negativ  

auf etwaige Prognosen auswirken, da es in  

entsprechendem Umfang an eingeplanten Miet- 

oder sonstigen Erträgen aus dem fehlgeschla-

genen Investment fehlt. Bei Käufen kann die  

verzögerte Abwicklung außerdem zu Kosten für  

die Bereitstellung oder die Rückabwicklung von 

etwaigen Darlehensverträgen führen. Die Kosten 

müssten in diesem Fall aus der Liquiditätsreserve  

der Zielfonds aufgebracht werden. Außerdem  

würde das Eigenkapital bis zur verspäteten  

Erfüllung des Geschäftes gebunden. Diese Aus-

fälle können sich negativ auf die Rück�üsse aus 

den Zielfonds und damit auch auf die Erträge  

und Auszahlungen des PORTFOLIO Fund I an die 

Anleger auswirken.

Möglicherweise nur eingeschränkte 
Informationen über die institutionellen 
Zielfonds

Der Umfang der Informationen – z. B. über das 

Jahresergebnis der jeweiligen Zielfonds – welche  

der PORTFOLIO Fund I seinen Anlegern zur Ver- 

fügung stellen darf, kann beschränkt sein. Eine  

dem Management der Zielfonds oder zu erwer-

benden vorgelegten Informationsunterlagen und 

Analysen basiert. Der von der Kapitalverwaltungs-

gesellschaft durchgeführte Auswahlprozess zielt 

auf eine detaillierte objektive wirtschaftliche, 

rechtliche und steuerliche Überprüfung der An- 

gaben und Unterlagen der institutionellen  

Zielfonds und der von ihnen verfolgten Invest-

mentaktivitäten ab. Es kann aber im Einzelfall 

nicht ausgeschlossen werden, dass bei einer  

Ankaufsprüfung bzw. Beteiligungsprüfung einzelne  

relevante Umstände nicht in vollem Umfang be-

rücksichtigt werden oder sich erst durch Prüfungs-

prozesse später zeigen. Falsche oder fehlerhafte 

Informationen können das Ergebnis des PORTFOLIO  

Fund I negativ beein�ussen. Davon unabhängig 

führen auch die Zielfonds selbst vor ihren In-

vestments i. d. R. eine technische, rechtliche und 

steuerliche Ankaufsprüfung (Due Diligence) durch, 

um sie auf Wirtschaftlichkeit und Risiken zu  

untersuchen. Sowohl bei der Durchführung des 

Auswahlprozesses durch den PORTFOLIO  Fund I 

als auch bei der Due Diligence durch die Zielfonds 

besteht das Risiko, dass bestimmte Sachverhalte 

nicht erkannt und/oder Risiken falsch bewer-

tet werden (z. B. technische Mängel, Mängel von  

Verträgen, grundbuchrechtliche, subventionsrecht- 

liche oder vergaberechtliche Mängel). Insbesondere  

bei der Prüfung von öffentlichen Registern oder 

Grundbüchern auf Lasten und Beschränkungen 

besteht für Zielfonds das Risiko, dass kaufpreis-

relevante Lasten und Beschränkungen nicht  

erkannt oder bei der Kaufpreis�ndung nicht an-

gemessen berücksichtigt wurden. Darüber hinaus 

können auch bei Ankaufprüfungen, die nicht zu 

einer Investition führen, Kosten anfallen, die der 

PORTFOLIO Fund I bzw. der jeweilige Zielfonds zu 

tragen hat. Es kann nicht ausgeschlossen werden, 

dass im Fall eines vorzeitigen Abbruchs oder einer 

fehlgeschlagenen Prüfung gegebenenfalls sogar 

Strafzahlungen fällig werden. Dies kann einen  

erheblichen Ein�uss auf die Werthaltigkeit der 

durch den PORTFOLIO Fund I (unmittelbar oder 

mittelbar) getätigten Investitionen haben und  

somit die Rück�üsse an die Anleger mindern. 

hinsichtlich der einzelnen Zielfonds nicht aus-

geschlossen werden, dass einzelne für diese Ziel-

fonds tätige Personen ihre Integrität gegenüber 

ihren Gesellschaftern und Kunden verlieren und 

dadurch dem PORTFOLIO Fund I erhebliche mone-

täre Einbußen entstehen.

Dieses Managementrisiko kann nachteilige Aus-

wirkungen auf die Rück�üsse an die Anleger 

(als Direktkommanditisten oder Treugeber) des  

PORTFOLIO Fund I haben und gegebenenfalls zu 

einem Totalverlust der Beteiligung nebst Ausgabe-

aufschlag führen. 

Der Verlust von Schlüsselpersonal oder mensch-

liches Versagen, insbesondere innerhalb der 

Geschäftsführung der Kapitalverwaltungsge-

sellschaft, kann die vorgenannten Risiken weiter 

erhöhen. 

Die Komplementärin kann nicht nur bei dem 

PORTFOLIO Fund I als persönlich haftende Ge-

sellschafterin fungieren, sondern zukünftig auch 

bei anderen Gesellschaften der Deutsche Finance 

Group. Es ist möglich, dass Haftungsrisiken aus 

den anderen Fonds zur Insolvenz der geschäfts-

führenden Komplementärin führen, was mittelbar 

zur Au�ösung des PORTFOLIO Fund I führen kann, 

falls nicht ein anderer Komplementär ersatzweise 

in die Gesellschaft eintritt. Dieses Schlüsselperso-

nenrisiko kann nachteilige Auswirkungen auf die 

Rück�üsse an die Anleger (als Direktkommandi- 

tisten oder Treugeber) des PORTFOLIO Fund I haben  

und zu einem Totalverlust der Beteiligung nebst 

Ausgabeaufschlag führen.

Einschränkungen | Risiken bei  
der Ankaufsprüfung (Due Diligence)

Vor der Vornahme einer Investition in einen Ziel-

fonds führt die Kapitalverwaltungsgesellschaft 

eine sog. Ankaufsprüfung (Due Diligence) durch. 

Die Auswahl der einzelnen institutionellen Ziel-

fonds erfolgt dabei anhand eines stringenten 

Auswahlprozesses, der insbesondere auf den von 
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Ferner können bei Ablauf der Darlehenslaufzeiten 

Anschluss�nanzierungen erforderlich werden. 

Dies kann auch bei Zielinvestments erforderlich 

werden, bei denen eine vorzeitige Veräußerung zu-

nächst geplant war, sich jedoch nicht erfolgreich  

durchführen ließ, so dass Darlehen nicht zum ge-

planten Zeitpunkt zurückgeführt werden können.  

Es besteht das Risiko, dass solche Anschluss- 

�nanzierungen gänzlich versagt werden oder 

nur zu ungünstigeren Konditionen zu erlangen 

sind. Insoweit ist insbesondere auch zu berück-

sichtigen, dass es aufgrund zunehmender inter-

nationaler Regulierungen im Bankensektor (z. B. 

Basel III) unter Umständen schwieriger werden 

wird, Fremd�nanzierungen zu erhalten, bzw. dass 

Fremd�nanzierungen unter Umständen künftig 

nur unter ungünstigeren Bedingungen erhältlich 

sein werden.

Hieraus können sich erhebliche negative Ab-

weichungen von den Annahmen ergeben, was  

zu einer Verminderung von Auszahlungen an  

den Anleger führt. Sollte der Kapitaldienst der  

bestehenden Finanzierungen nicht geleistet  

werden können – bspw. aufgrund von geringeren  

Erlösen aus Veräußerungen von Zielfonds als  

erwartet – kann es zu außerordentlichen Kündi-

gungen der Darlehen durch die �nanzierende  

Bank und ggf. zu Zwangsverwertungen von Beteili- 

gungen kommen. 

In allen Fällen kann es im Ergebnis zu erheb- 

lichen �nanziellen Einbußen der Fondsgesellschaft 

kommen, insbesondere wenn sich Fremd�nan-

zierungsrisiken auf Ebene der Fondsgesellschaft 

gleichzeitig bzw. kumulativ mit den nachfolgend 

beschriebenen Fremdfinanzierungsrisiken auf  

Ebene der institutionellen Zielfonds realisieren. 

Für den Anleger kann dies bis hin zum Totalverlust  

seiner Beteiligung nebst Ausgabeaufschlag  

führen, wenn die Verwertungserlöse nicht zur  

Begleichung der Verbindlichkeiten ausreichen. 

technische Anlagen aufgrund von Defekten aus-

fallen und erforderliche Reparaturen mit hohen 

Kosten verbunden sein bzw. dadurch Schäden 

entstehen.

Eine Realisierung von Betriebsrisiken oder  

Bestandsrisiken kann zu Ertragsausfällen, die 

sich negativ auf die Rück�üsse aus den Zielfonds  

auswirken, bis hin zur Insolvenz eines Zielfonds 

führen. Bei einer Kumulation von Ausfällen von 

Zielfonds kann eine Insolvenz des PORTFOLIO Fund 

I nicht ausgeschlossen werden. Dies kann zu einem  

teilweisen Verlust des eingezahlten Kapitals des 

Anlegers führen. Siehe hierzu auch „Insolvenz der 

Fondsgesellschaft | keine Kapitalgarantie”.

Fremd�nanzierungsrisiken  
auf Ebene der Fondsgesellschaft 

Obwohl die Nutzung von Fremd�nanzierungs-

möglichkeiten nicht zu ihrer Investitionsstrategie 

gehört, ist die Fondsgesellschaft gemäß den An- 

lagebedingungen berechtigt, Bankdarlehen in Höhe  

von bis zu 30 % des Verkehrswertes der in der 

Gesellschaft be�ndlichen Vermögensgegenstände 

als Zwischen�nanzierung für Kapitalzusagen an 

institutionelle Zielfonds aufzunehmen, wenn die 

Bedingungen marktüblich sind.

Es besteht das Risiko, dass eine unter den ge-

nannten Umständen gewünschte Aufnahme von 

Fremdkapital durch Bankkredite nicht zustande 

kommt oder nur zu ungünstigeren Konditionen  

als angenommen erlangt werden kann. Eine un-

zureichende oder nur zu ungünstigen Konditionen 

verfügbare Fremd�nanzierung kann einen höheren  

Eigenkapitaleinsatz der Fondsgesellschaft zur  

Folge haben und einer Beteiligung an institutio-

nellen Zielfonds in dem geplanten Umfang ent-

gegenstehen. Dies würde sich negativ auf die 

Auszahlungen an die Anleger und die Werthaltig-

keit der Beteiligung an dem PORTFOLIO Fund I 

auswirken. Bei Darlehen mit variablen Zinssätzen 

besteht zudem das Risiko, dass sich die Zinsen  

negativ zu Lasten der Fondsgesellschaft entwickeln.  

solche Beschränkung kann sich aus Vertraulich-

keitsverp�ichtungen ergeben. Derart vertraulich 

zu behandelnde Informationen über die Zielfonds 

wie beispielsweise die Gesellschaftsverträge oder  

übrigen Gesellschafter der Zielfonds, dürfen in  

diesen Fällen durch den PORTFOLIO  Fund I als  

Anleger in den Zielfonds nicht an Dritte, auch 

nicht an seine Gesellschafter, weitergegeben 

werden. Damit können sich die Anleger des 

PORTFOLIO Fund I kein umfassendes Bild über  

die Angelegenheiten der Zielfonds und deren 

wirtschaftliche Entwicklung machen, so dass sie 

auch die Wirtschaftlichkeit des PORTFOLIO Fund I  

nur eingeschränkt beurteilen können und eine 

Entscheidung über den Erwerb oder die Veräuße-

rung einer Beteiligung an dem PORTFOLIO Fund I 

nicht so treffen, wie sie sie unter Umständen bei  

vollständiger Information getroffen hätten.

Betriebsrisiken | Bestandsrisiken

Die Fondsgesellschaft investiert über die Ziel-

fonds mittelbar in Projekte bzw. Objekte und 

zwar sowohl in Entwicklungsprojekte wie auch 

Bestandsobjekte. Damit werden indirekt Risi-

ken im Zusammenhang mit dem Betrieb von  

Immobilien-/Infrastruktur-Anlagen bzw. dem  

Halten oder der Verwaltung eines  Immobilien- bzw.  

Infrastrukturbestands eingegangen.

Zielfonds tragen insbesondere neben dem Risiko 

der allgemeinen Verschlechterung der Konjunktur 

oder der jeweiligen Markt- und Standortentwick-

lung dauerhaft die Kosten der Instandhaltung  

und Revitalisierung der Anlagen (Instand- 

haltungs- und Revitalisierungsrisiko), das Risiko 

des Leerstands oder das Risiko, dass geringere  

als prognostizierte Einnahmen / Mieten erzielt 

werden (Vermietungsrisiko) bzw. dass vermehrt 

konkurrierende Anlagen / Objekte / Leistungen in 

einem Gebiet (geringere Nachfrage) angeboten 

werden. Darüber hinaus tragen Zielfonds allgemein 

das Risiko des Untergangs, der Beschädigung und 

der Verschlechterung der Immobilien (allgemeines 

Objektrisiko) oder Anlagen. Des Weiteren können 
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anderen Gesellschaften der DF Deutsche Finance 

Holding AG erstatten, die nicht wie unter fremden  

Dritten ausgehandelt werden. Aufgrund dieser  

Ver�echtungen besteht trotz internem Risiko-

management das Risiko, dass die betreffenden  

Personen bei Ihren Entscheidungen nicht alleine 

die Belange der Fondsgesellschaft, sondern eigene 

und / oder die Belange von wesentlichen Vertrags-

partnern, verbundenen Unternehmen oder der 

Holding berücksichtigen oder sogar bevorzugen. 

Daraus können Interessenkon�ikte oder wirt-

schaftliche Nachteile, die zu Lasten des Anlegers 

oder des AIF gehen können, entstehen. Zudem 

ist nicht auszuschließen, dass beauftragte Part-

ner in ähnliche Investmentprogramme in diesem 

Marktsegment involviert sind. Interessenkon�ikte, 

insbesondere im Zusammenhang mit dem Erwerb 

von bzw. dem Handel mit den Zielinvestments, 

können nicht ausgeschlossen werden. Es kann 

beispielsweise nicht ausgeschlossen werden, dass 

die Kapitalverwaltungsgesellschaft plant, in einen 

Zielfonds mit mehreren von ihr verwalteten AIF´s 

zu investieren, weil dieser besonders geeignet und 

lukrativ erscheint, aber unter Umständen nur noch 

ein begrenztes Zeichnungsvolumen besitzt, dann 

muss sich die KVG ggf. für einen anderen AIF ent-

scheiden. In den vorgenannten Fällen besteht das 

Risiko, dass sich die Interessenkon�ikte negativ auf 

die Fondsgesellschaft auswirken und dementspre-

chend die Auszahlungen an die Anleger negativ 

beein�usst werden.

Rechtsänderungsrisiko |  
Regulatorische Rahmenbedingungen

Änderungen (auch möglicherweise rückwirkende) 

von Rechtsvorschriften, der Rechtsprechung oder 

der Verwaltungspraxis der Aufsichtsbehörden 

können sich zum Nachteil der Fondsgesellschaft 

auswirken und die Erträge aus der Beteiligung 

oder ihre Werthaltigkeit vermindern. Diese Rechts-

änderungen können auf Ebene der institutionellen 

Zielfonds, der Investments, auf gesellschafts-

rechtlicher Ebene, durch die Änderungen im  

Aufsichtsrecht und der Aufsichtspraxis oder indirekt 

Höheres Risiko von Rechtsstreitigkeiten 
durch komplexe Vertragswerke

Es besteht ein erhöhtes Risiko, dass es im Zusam-

menhang mit dem Erwerb der institutionellen 

Zielfonds, dem An- und Verkauf von Immobi-

lien durch die Zielfonds oder dem sonstigen Er-

werbsgegenstand sowie deren Bewirtschaftung 

oder im Zusammenhang mit sonstigen Verträgen  

zu Rechtsstreitigkeiten kommt, die negative  

Auswirkungen auf die Ertragslage der Fonds- 

gesellschaft haben können. Dieses Risiko wird 

durch den Umstand verstärkt, dass der Geschäfts-

tätigkeit der Fondsgesellschaft und der Zielfonds 

ein komplexes Vertragswerk zugrunde liegt,  

welches eine Vielzahl von Rechten und P�ichten 

der Parteien regelt. Durch Anwendung unter-

schiedlicher Rechtsordnungen können die Gestal-

tung und Auslegung von Verträgen im Ausland 

zudem mit höheren Kosten, Zeitaufwand und 

Rechtsunsicherheit verbunden sein. Dies kann 

sich durch Verzögerungen oder Verringerungen 

der Auszahlungen auf die Anleger auswirken.  

Siehe hierzu auch „Anlagetätigkeit im Ausland” 

und „Rechtsrisiken im Ausland”.

Risiko aus möglichen  
Interessenkon�ikten

Die DF Deutsche Finance Holding AG ist 100 %ige 

Gesellschafterin der Komplementärin DF Deutsche  

Finance Managing GmbH, der externen Kapital-

verwaltungsgesellschaft DF Deutsche Finance 

Investment GmbH, der Treuhandkommanditistin  

DF Deutsche Finance Trust GmbH sowie der DF  

Deutsche Finance Consulting, der DF Deutsche  

Finance Advisors und der DF Deutsche Finance 

Networks GmbH. Das Risiko eines Interessens-

kon�iktes ist dadurch möglich, dass der Vor-

stand der DF Deutsche Finance Holding AG über 

die gesellschaftsrechtliche Stellung Ein�uss auf 

diese Gesellschaften ausüben kann, die für den 

Anleger zu nachteiligen Entscheidungen führen  

können. Darüber hinaus kann die Fondsgesell-

schaft Aufwendungen für Dienstleistungen der 

Fremd�nanzierungsrisiken auf Ebene 
der institutionellen Zielfonds 

Es besteht über die Fremd�nanzierungsrisiken auf 

Ebene der Fondsgesellschaft hinaus auch das Risiko,  

dass auch auf Ebene der Zielfonds die jeweils für 

die Investments vorgesehene Fremd�nanzierung 

durch Bankkredite nicht zustande kommt oder 

nur zu wesentlich ungünstigeren Konditionen als 

angenommen erlangt werden kann. Eine unzu- 

reichende oder nur zu ungünstigen Konditionen 

verfügbare Fremd�nanzierung kann einen höheren  

Eigenkapitaleinsatz des betroffenen Zielfonds zur 

Folge haben und Investments in dem geplanten 

Umfang entgegenstehen. Dadurch können letztlich  

die Erträge des Zielfonds maßgeblich beein�usst 

werden, da die durch die Fremd�nanzierung er-

möglichte Hebelung des Ertrags ausbleibt. Ferner 

können bei Ablauf der Darlehenslaufzeiten An-

schluss�nanzierungen erforderlich werden. Dies 

kann auch bei Investments geschehen, bei denen 

eine vorzeitige Veräußerung zunächst geplant  

war, sich jedoch nicht erfolgreich durchführen 

ließ. Es besteht das Risiko, dass solche Anschluss-

�nanzierungen gänzlich versagt werden oder 

nur zu ungünstigeren Konditionen zu erlangen 

sind, z. B. weil zusätzliches Eigenkapital oder zu-

sätzliche Sicherheiten verlangt und nicht gestellt 

werden können. Dies kann �nanzielle Belastungen 

zur Folge haben und den Zielfonds zum Verkauf 

von Investments – gegebenenfalls auch zu einem  

ungünstigen Zeitpunkt und zu nachteiligen  

Konditionen – zwingen. Hieraus können sich  

erhebliche negative Abweichungen von den  

erwarteten Ergebnissen des Zielfonds bis hin zur 

Insolvenz des Zielfonds ergeben. Der PORTFOLIO  

Fund I trägt damit das Risiko erheblicher Ertrags-

einbußen bis hin zur Folgeinsolvenz – eine solche 

kann dazu führen, dass die Anleger keine oder  

erheblich geringere Rück�üsse erhalten und zu  

einem teilweisen Verlust seiner Einlage führen.
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bzw. zur Unzeit zu veräußern oder andere weniger  

attraktive Investitionen zur Wiederherstellung bzw.  

Einhaltung der Risikomischung und geltender  

Begrenzungen zu tätigen, wodurch die Umsetzung 

der planmäßigen Investitionsstrategie erschwert 

werden könnte. 

Zusätzliche Risiken aus Sicherungs-
geschäften / Risiken aus Derivaten

Im Zusammenhang mit der Investitionstätigkeit 

können die institutionellen Zielfonds Sicherungs-

geschäfte eingehen, um sich gegen Zinsände-

rungs- oder Wechselkursrisiken zu schützen. Diese 

Transaktionen sind geeignet, gewisse Risiken zu 

reduzieren, beinhalten jedoch auch neue Risiken. 

Insofern können die Sicherungsgeschäfte durch 

unvorhergesehene Zinsentwicklungen, Wertpapier- 

kurse oder Wechselkursschwankungen einen ge-

genteiligen Effekt erzielen. Dies wirkt sich direkt 

oder indirekt auf die Erträge der Fondsgesellschaft 

aus. So besteht beispielsweise bei einer Absicherung 

gegen steigende Zinsen durch eine Umwandlung  

in einen festen Zins die Möglichkeit, dass das Zins-

niveau niedrig bleibt oder fällt und die Zielfonds 

für das aufgenommene Fremdkapital ständig 

einen höheren Zins zahlen, als wenn ein solches  

Absicherungsgeschäft nicht abgeschlossen worden  

wäre. Ähnliches gilt für eine Absicherung von 

Wechselkursschwankungen. Hierbei erleiden die 

Zielfonds einen Verlust, der sich indirekt auf die 

Erträge der Fondsgesellschaft auswirkt.

Zur Absicherung von Wertverlusten, insbesondere 

Währungsrisiken, darf die KVG für den PORTFOLIO 

Fund I Derivate einsetzen. Kauf und Verkauf oder 

Abschluss von strukturierten und / oder kombi-

nierten Anlagegeschäften (OTC Geschäfte) wie 

Optionen, Terminkontrakten oder Swaps, die für 

derartige Absicherungen in der Regel verwendet 

werden, sind mit Risiken verbunden. Ändert sich 

beispielsweise der Kurs eines Basiswertes, so kann 

sich der Wert eines Optionsrechtes oder Termin-

kontraktes bis hin zur Wertlosigkeit vermindern. 

Durch Wertänderung des einem Swap zugrunde 

Diese, unter § 8 der Anlagebedingungen ge-

nannten Kosten können dazu führen, dass das  

Gesellschaftsvermögen und damit der Wert der 

Beteiligung an dem PORTFOLIO Fund I gegebenen-

falls geschmälert wird. Hierdurch kann es zu  

gegebenenfalls erheblich geminderten Auszah-

lungen an die Kommanditisten bzw. Treugeber der 

Fondsgesellschaft kommen.

Bei der Umsetzung der Investitionsstrategie ist  

die Kapitalverwaltungsgesellschaft verp�ichtet, 

bestehende regulatorische Rahmenbedingungen 

zu beachten, auch wenn sich daraus gegebenen-

falls Beschränkungen für den Portfolio-Aufbau  

und die Zusammensetzung des Portfolios  

ergeben können. Aufgrund fehlender gefestigter 

Verwaltungspraxis zu interpretations- und aus-

legungsbedürftigen Regelungen und Begriffen 

des KAGB, könnten sich Annahmen der Kapital-

verwaltungsgesellschaft bezüglich regulatorischer 

Vorgaben (beispielsweise bezüglich der Nicht- 

anrechenbarkeit von Kreditaufnahmen der Ziel-

fonds auf die für die Fondsgesellschaft geltenden  

Kreditaufnahmebeschränkungen) bei späteren 

Änderungen der Verwaltungspraxis als unzu-

treffend erweisen, so dass die Fähigkeit der  

Kapitalverwaltungsgesellschaft, die in diesem  

Verkaufsprospekt dargestellte Investitionsstrategie  

zu verfolgen, deutlich beeinträchtigt werden  

könnte. Darüber hinaus ist es ebenfalls nicht  

absehbar, welche Maßnahmen die BaFin als Auf-

sichtsbehörde beispielsweise in den Fällen ergrei-

fen wird, wenn nach Ablauf von 18 Monaten nach 

Beginn des Vertriebs der Anteile eines Investment-

vermögens, die Risikomischung des Portfolios 

oder die Höchstgrenzen für mit Währungsrisiken 

behaftete Vermögensgegenstände durch deut-

liche Wertentwicklungen (Wertminderungen oder 

Wertsteigerungen) einzelner Zielfondsinvest-

ments vorübergehend oder dauerhaft nicht ein-

gehalten werden können (passive Überschreitung  

von Wertschwellen). Die Kapitalverwaltungsgesell-

schaft könnte in diesen Fällen aufgrund behördlicher  

Maßnahmen verp�ichtet sein, bestimmte (auch 

aussichtsreiche) Zielfondsinvestments vorzeitig 

über allgemeine Marktwirkungen die Tätigkeit des  

PORTFOLIO Fund I beein�ussen. 

Die Umsetzung der AIFM-Richtlinie (Richtlinie 

2011/61/EU des Europäischen Parlaments und  

des Rates vom 8. Juni 2011 über die Verwalter 

alternativer Investmentfonds und zur Änderung 

der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und 

der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU)  

Nr. 1095/2010) in nationales Recht durch die  

Einführung des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) 

zum 22. Juli 2013 hat zu einer umfassenden  

Änderung der rechtlichen Rahmenbedingungen im 

Bereich des Investmentrechts für geschlossene In-

vestmentfonds geführt, von der auch die Fondsge-

sellschaft und damit auch die Anleger betroffen sind. 

Da die Investitionstätigkeit der Fondsgesellschaft 

den Regelungen des KAGB unterliegt, können  

weitere Maßnahmen durch die Fondsgesellschaft, 

die zum jetzigen Zeitpunkt aufgrund fehlender 

gefestigter Verwaltungspraxis der Aufsichts- 

behörden noch nicht abschließend absehbar sind,  

erforderlich werden, und zu weiteren mittel- 

baren und unmittelbaren Veränderungen und/oder  

Kosten in derzeit noch unbekannter Höhe für die  

Fondsgesellschaft führen. Auch soweit zusätzliche 

Leistungen der Kapitalverwaltungsgesellschaft, 

d. h. der DF Deutsche Finance Investment GmbH 

im Hinblick auf Handlungen und Maßnahmen, die 

anlässlich der Einführung des KAGB erforderlich 

werden oder im Interesse der Fondsgesellschaft 

oder ihrer Kommanditisten liegen und für DF 

Deutsche Finance Investment GmbH nicht zumut-

bar oder dauerhaft mit einem erheblichen zeit-

lichen oder personellen Mehraufwand verbunden 

sind, kann für solche Leistungen eine gesonderte 

Vergütung verlangt werden, deren Höhe derzeit 

noch nicht bezifferbar ist. Darüber hinaus kann 

sich die DF Deutsche Finance Investment GmbH 

Kosten für Dienstleistungen Dritter (bspw. Rechts-

anwälte, Wirtschaftsprüfer, Steuerberater) anläss-

lich der Übernahme und laufenden Wahrnehmung 

der Funktion als externe Kapitalverwaltungsgesell-

schaft von der Fondsgesellschaft erstatten lassen. 
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Vertragspartei. Eine solche Kündigung kann 

die wirtschaftliche Lage des Zielfonds deutlich 

verschlechtern und sogar zu einer Zahlungs- 

unfähigkeit des Zielfonds führen. Eine Insolvenz 

eines Zielfonds oder einer Beteiligungsgesellschaft 

kann gegebenenfalls zu einem Totalverlust der  

Investition des PORTFOLIO Fund I in diesen Ziel-

fonds führen und sich somit nachteilig auf  

das wirtschaftliche Ergebnis der Anleger der 

Fondsgesellschaft auswirken und sogar zu einem 

teilweisen Verlust ihrer Einlagen führen.

Liquidations- bzw. Exitrisiko

Risiken können sich auch im Hinblick auf eine 

Veräußerung der Zielfondsinvestitionen der 

Investments der Zielfonds ergeben. Die von 

der Fondsgesellschaft zu erzielenden Veräuße-

rungserlöse haben aufgrund dieses gewählten 

Geschäftsmodells einen wesentlichen Ein�uss 

auf die Ergebnisse. Daher besteht insbesondere 

das Risiko, dass die Erlöse – etwa aufgrund der 

Veränderlichkeit der Marktverhältnisse – nicht 

in der prognostizierten Höhe erzielt werden 

können. Außerdem besteht das Risiko, dass der 

prognostizierte Zeitrahmen (Verkaufsgeschwin-

digkeit), der aufgrund der begrenzten Laufzeit 

der Zielfonds von besonderer Bedeutung ist, 

nicht eingehalten wird. So kann die Veräu-

ßerung eines Zielfondsinvestments aufgrund 

der Marktlage, der Mietsituation oder sons-

tiger ungünstiger Rahmenbedingungen zum 

vorgesehenen Zeitpunkt wirtschaftlich nicht  

möglich oder nicht sinnvoll sein. Erhebliche Ver-

zögerungen können sich auch daraus ergeben,  

dass die Kaufpreiszahlung häu�g erst dann  

erfolgt, wenn der vertragsgemäße Übergang  

des Eigentums sichergestellt ist. Diese sog. Exit-

risiken wirken sich über die Fondsgesellschaft auf 

die Anleger aus und können dazu führen, dass 

Auszahlungen und Rückzahlungen an die An- 

leger gemindert werden oder völlig ausbleiben. In 

den ungünstigsten Fällen können Verzögerungen 

bei dem Verkauf der Investments in den Zielfonds  

und somit der Zielfondsinvestitionen auch zu einer 

märkte dieser Länder haben. Es besteht daher die  

Möglichkeit, dass die Änderung der In�ationsra-

te das wirtschaftliche Ergebnis der Zielfonds oder 

Beteiligungsgesellschaften beein�usst und sich  

negativ auf die Wertentwicklung der Fonds- 

gesellschaft und damit auf die Auszahlungen an 

die Anleger auswirkt.

Risiko höherer Gewalt

Die Zielfonds tragen nach Übergang von Besitz, 

Nutzen und Lasten der Investments auf sie das 

Risiko der ganzen oder teilweisen Zerstörung 

oder Verschlechterung sowie eines ganzen oder 

teilweisen Nutzungsausschlusses. Durch nicht 

vorhersehbare Naturereignisse wie Erdbeben, 

Überschwemmungen, Blitz und Feuer oder Aus-

nahmesituationen wie Krieg, Sabotage, Vanda-

lismus oder Terrorismus kann die Bausubstanz  

von den Zielinvestments starke Wertverluste bis 

hin zum vollständigen Wertverlust erleiden. Des  

Weiteren kann durch eine Pandemie (bspw. Ebola) 

eine Region oder Regionen über längere Zeiträume  

handlungsunfähig sein. Gegen Naturereignisse 

kann in gewissem Umfang Versicherungsschutz 

bestellt werden, oftmals sind jedoch durch höhere 

Gewalt verursachte Schäden nicht versicherungs-

fähig.

Unzureichender oder fehlender Versicherungs-

schutz kann sich hierbei nachteilig bis hin zum 

wirtschaftlichen Totalverlust eines Investments 

des Zielfonds auswirken. Auch bei bestehendem 

Versicherungsschutz wird der Zielfonds gege-

benenfalls einen Selbstbehalt zu tragen haben, 

was zu einer Verminderung der Liquidität des 

Zielfonds sowie letztlich der Auszahlungen an 

den PORTFOLIO Fund I führen kann. Dies gilt 

auch, soweit die Versicherungsgesellschaft zur 

Begleichung des Schadens �nanziell nicht in der  

Lage ist.

Häu�g besteht bei langfristigen vertraglichen 

Beziehungen bei höherer Gewalt auch ein außer-

ordentliches Kündigungsrecht der betroffenen  

liegenden Vermögenswertes können der Fonds-

gesellschaft ebenso Verluste entstehen. Gegebe-

nenfalls können diese Absicherungsmaßnahmen 

auch ein echtes Gegengeschäft darstellen oder 

erfordern (sogenannte „Glattstellung“), welches 

dann mit zusätzlichen Kosten verbunden ist. 

Des Weiteren hat diese Art von Anlagegeschäften 

aufgrund ihrer Hebelwirkungen stärkeren Ein�uss 

auf den Grundwert (bspw. eingesetzte Fremdwäh-

rung), im Gegensatz zu unmittelbaren Geschäften 

mit Basiswerten (bspw. Währung). Der Kauf von 

Optionen birgt das Risiko, dass die Option nicht 

ausgeübt wird, weil sich die Preise der Basiswerte 

nicht wie erwartet entwickeln, so dass die von der 

Fondsgesellschaft gezahlte Optionsprämie verfällt. 

Beim Verkauf von Optionen besteht die Gefahr, 

dass die Fondsgesellschaft zur Abnahme von Ver-

mögenswerten zu einem höheren als den aktuel-

len Marktpreis oder zur Lieferung von Vermögens- 

werten zu einem niedrigeren als den aktuellen 

Marktpreis oder zur Lieferung von Vermögens-

werten zu einem niedrigeren als den aktuellen 

Marktpreis verp�ichtet ist. Der PORTFOLIO Fund I 

hätte dann einen Verlust in Höhe der Preisdiffe-

renz minus der eingenommenen Optionsprämie. 

Bei Terminkontrakten besteht das gleiche Risiko, 

wenn durch eine unerwartete Marktpreisentwick-

lung Verluste bei der Fälligkeit auftreten.

Insgesamt kann also der Abschluss von Siche-

rungsgeschäften zu einer deutlich schlechteren 

Wertentwicklung der Fondsgesellschaft führen,  

als wenn diese Geschäfte nicht abgeschlossen 

worden wären und sich negativ auf die Aus- 

zahlungen an die Anleger auswirken.

In�ation

Der PORTFOLIO Fund I kann in Länder investieren, 

welche in den letzten Jahren substanzielle In�a-

tionsraten zu tragen hatten, die auch in Zukunft 

nicht ausgeschlossen sind. In�ation und starke 

Schwankungen in der In�ationsrate können nega-

tive Effekte auf die Wirtschaft und die Kapital-
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PORTFOLIO Fund I nicht übersteigt. Wechsel-

kursschwankungen können bei Investitionen in 

nicht auf Euro lautenden Währungen trotz Wäh-

rungsmanagements den möglichen Ertrag der 

Investitionen schmälern. Darüber hinaus kann 

nicht gewährleistet werden, dass ein Währungs-

management tatsächlich Wechselkursschwan-

kungen ausgleichen kann. Zusätzlich können die 

Währungsrisiken dadurch verstärkt werden, dass 

die Zielfonds ihrerseits Investitionen in Fremd- 

währungen tätigen. Auch wenn aufgrund der 

derzeit geltenden regulatorischen Rahmen-

bedingungen die Fremdwährungsinvestitionen 

der Zielfonds auf die oben genannte währungs-

bezogene Investitionsbegrenzung von 30 % des 

PORTFOLIO Fund I nicht anzurechnen ist, können 

die Fremdwährungsinvestitionen der Zielfonds bei  

wirtschaftlicher Betrachtung den Anteil der mittel- 

bar mit Währungsrisiken behafteten Vermögens-

gegenstände des PORTFOLIO Fund I deutlich  

erhöhen und deren Erträge mindern. Zusätzlich 

können durch Absicherungsmaßnahmen der 

Zielfonds neue Risiken entstehen (siehe auch  

„Zusätzliche Risiken aus Sicherungsgeschäften”).

Zudem können rechtliche oder politische Unsicher- 

heiten zu Verzögerungen der Geschäftstätigkeit, 

höheren Rechtsberatungs- und Geldtransfer- 

kosten führen. Bewertungsdifferenzen können 

durch unterschiedliche Bewertungskriterien im 

Rahmen der Investmentbewertung oder auch  

der Bilanzierung entstehen und zusätzlich für  

Unsicherheit sorgen.

Diese Investitionen können in Ländern getätigt 

sein, deren Regierungen in der Vergangenheit 

und bis heute substanziellen Ein�uss auf viele 

Bereiche der Wirtschaft nehmen. Dies kann sich  

beispielsweise in fehlendem oder eingeschränktem 

Eigentumsschutz oder zusätzlicher Regulierung 

oder Besteuerung (siehe hierzu auch „Allgemeine 

steuerliche Risiken”), aber auch in erschwerten 

Rückführungsmöglichkeiten für ausländische 

Geldmittel äußern. Dies kann nachteilige Auswir-

kungen auf die Rück�üsse an die Anleger haben 

Erfüllungsrisiken

Die Fondsgesellschaft, die KVG und die institutio-

nellen Zielfonds werden mit zahlreichen Vertrags-

partnern Verträge abschließen. Dadurch tragen  

die Anleger des PORTFOLIO Fund I mittelbar das 

Risiko, dass diese Verträge nicht oder nicht zu den 

geplanten Konditionen abgeschlossen werden, dass 

abgeschlossene Verträge anders als vereinbart aus-

gelegt und/oder nicht bzw. nicht ordnungsgemäß 

durchgeführt werden. Soweit die Vertragspartner 

ihren Verp�ichtungen nicht nachkommen oder diese 

unzureichend umsetzen, könnte dies zur vorzeitigen 

Au�ösung von Verträgen führen. Daneben besteht 

das Risiko, dass vertragliche Vereinbarungen unwirk-

sam oder anfechtbar sind und bestehende Verträge 

verändert oder aufgelöst werden. Die Störungen bei 

der Durchführung von Verträgen oder ihre vorzeitige 

Au�ösung können sich negativ auf die Erträge der 

jeweiligen Gesellschaften und auf die Auszahlungen 

an die Anleger auswirken. Die Geltendmachung von 

Schadensersatzansprüchen kann durch Haftungs-

beschränkungen in jeweils marktüblichem Umfang  

in den Verträgen erschwert sein, auch können  

der Ausgang von Gerichtsverfahren und der  

Erfolg von Vollstreckungsmaßnahmen nicht  

vorhergesehen werden. Etwaige Schadensersatz- 

ansprüche gegenüber Vertragspartnern we-

gen Verletzung ihrer vertraglichen P�ichten sind  

aus diesen Gründen möglicherweise nicht oder nicht 

in vollem Umfang durchsetzbar. Dies kann sich nega-

tiv auf die Auszahlungen an die Anleger auswirken.

Anlagetätigkeit im Ausland |  
Währungsrisiken

Bei den Investitionen des PORTFOLIO Fund I in 

ausländische Zielfonds können aufgrund des  

Auslandbezugs besondere Risiken, insbesondere 

Währungsrisiken bestehen. Die von dem PORTFOLIO  

Fund I gehaltenen Vermögensgegenstände dürfen 

gemäß den geltenden Anlagebedingungen nur 

insoweit einem Währungsrisiko unterliegen, als 

der Wert der einem solchen Risiko unterliegenden  

Vermögensgegenstände 30 % des Wertes des 

Laufzeitverlängerung des PORTFOLIO Fund I führen.  

Die Auswirkungen dieser Risiken verstärken sich 

am Ende der Investitionsphase bzw. mit Be-

ginn der Ausschüttungsphase und können sich 

bis zum Ende der Liquidationsphase (Beginn 

nach dem 31.12.2028) des PORTFOLIO Fund I 

ausdehnen. Der PORTFOLIO Fund I plant, am 

Ende der Laufzeit mit Ausschüttungen an seine  

Anleger zu beginnen. Verzögerungen, die sich 

bei den Veräußerungen der Zielfondsinvestitionen  

bzw. deren Investments ergeben, wirken sich 

damit unmittelbar nachteilig auf den Zeitpunkt 

der Ausschüttung an die Anleger aus. In diesem  

Zusammenhang ist auch der nachfolgende Risiko-

faktor zu beachten.

Ausschüttungen und Liquidation

Der PORTFOLIO Fund I plant, die Ausschüttungs-

phase am Ende der Laufzeit zu beginnen. Hinter-

grund ist, dass die Zielfonds ihrerseits typischer 

Weise nach 36 Monaten (gerechnet ab dem ersten  

Investment des Zielfonds) mit dem Portfolio- 

Abbau durch Veräußerung der Immobilien- und 

Infrastrukturinvestments beginnen. Nach zwei 

bis drei Investitionsphasen wird die Fondsgesell-

schaft liquidiert/abgewickelt; dabei ist jegliches 

Gesellschaftsvermögen einschließlich sämtlicher 

Investitionen der Fondsgesellschaft zu verwerten, 

d. h. alle Rück�üsse aus den Zielfonds werden  

spätestens ab dann ausgeschüttet und nicht 

wieder thesaurierend angelegt. Die Dauer der 

Ausschüttungs- und der anschließenden Liqui-

dationsphase hängt von den Marktgegebenheiten 

ab und kann nicht genau im Voraus bestimmt 

werden. Es ist möglich, dass die Rückzahlungen 

später erfolgen, als von den Zielfonds prognosti-

ziert wurde und von den Anlegern erwartet wird. 

Für die Anleger besteht daher das Risiko, am Ende 

der geplanten Laufzeit des PORTFOLIO Fund I noch 

nicht wie erwartet über den Liquidationserlös  

verfügen zu können.
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beein�usst werden, wie sich der regionale Immo-

bilienmarkt und insbesondere die Nachfrage nach  

Objekten an den jeweiligen Standorten entwickeln.  

Es besteht das Risiko, dass die Investments der 

Zielfonds nicht den angenommenen Zuspruch 

erfahren und dass damit die Verkaufspreise hin-

ter den Prognosen zurückbleiben. Eine verstärkte 

Investitionstätigkeit der Fondsgesellschaft oder 

eines Zielfonds in einem bestimmten regionalen 

Markt kann sich besonders negativ auswirken, 

wenn sich gerade dieser Markt im Vergleich zu  

anderen Märkten ungünstig entwickelt (sog. 

Klumpenrisiko).

Im Hinblick auf die zu erzielenden Mieterträge und 

die Wertentwicklung der Immobilien ist außerdem 

zu berücksichtigen, dass im Fall von neu aufge-

legten Zielfonds zunächst die im Zusammenhang  

mit der Fondsau�egung entstandenen Kosten  

aufgeholt werden müssen, bevor sich ein Netto-

wertzuwachs ergeben kann. 

Insolvenzrisiken

Die Zahlungsunfähigkeit als Folge der operativen 

Tätigkeit einer oder mehrerer durch Zielfonds 

gehaltenen Investments kann sich negativ auf die 

Rück�üsse aus dem Investment auswirken und zu 

einem teilweisen oder vollständigen Verlust auf 

Ebene des Zielfonds führen.

Projektentwicklungsrisiken

Die Durchführung von großen Immobilienprojek-

ten ist oftmals technisch und organisatorisch auf-

wendig und in vielen Projektphasen können Fehler 

schwerwiegende Folgen haben. So können bereits 

kleine Fehler in der Planung zu einem erheb-

lichen Mehraufwand gegenüber den Planzahlen 

führen und erhebliche Verzögerungen durch die 

Behebung der Fehler begründen. Auch während  

der Durchführung durch Subunternehmer können  

bei komplexen technischen Strukturen leichter 

Mängel auftreten, was eine Wertminderung des 

Projekts zur Folge hätte. Sind einmal Mängel 

insbesondere Standortgegebenheiten gehören:  

die Umgebung der Immobilie, Konjunkturein�üsse,  

die regionale und überregionale Wettbewerbs-

situation, der oder die Mieter, Veränderungen 

des Mietniveaus und der Kosten sowie Insol-

venzen von Vertragsparteien. Zudem beein�us-

sen Veränderungen der Finanzmärkte und der 

Finanzierungsmöglichkeiten sowie Änderungen 

der Gesetzgebung, Rechtsprechung bzw. Ver- 

waltungspraxis die Standortgegebenheiten.

Nachfolgend werden deshalb wesentliche Risiken 

aus Investitionen im Bereich Immobilien dargestellt.  

Diese können das Ergebnis der Fondsgesellschaft 

und damit die möglichen Kapitalrück�üsse in 

Form von Ausschüttungen oder Entnahmen an die 

Anleger aus Sicht der Anleger negativ beein�ussen 

oder bei einer Kumulation von Risiken auch zum 

Totalausfall der Auszahlungen an die Anleger oder 

sogar zu einem teilweisen Verlust der Einlagen der 

Anleger führen.

Wettbewerbsrisiko

Es besteht das Risiko, dass aufgrund von Wett-

bewerbern keine oder zu wenige pro�table  

Anlagemöglichkeiten bestehen oder, dass die der 

Fondsgesellschaft zur Verfügung stehenden In-

vestmentmöglichkeiten insgesamt betrachtet, 

nicht die Anforderungen an eine angemessene 

Risikodiversi�zierung erfüllen.

Marktverhältnisse und Wertentwick-
lung der Immobilien | Klumpenrisiko

Immobilieninvestments werden von allgemeinen 

wirtschaftlichen Entwicklungen ebenso wie von 

Entwicklungen des Immobilienmarktes beein�usst. 

Solche Entwicklungen können sich negativ auf die 

zu erzielenden Mieterträge und die Werthaltigkeit 

der Immobilien auswirken. 

Ob die von den Zielfonds in ihrer jeweiligen  

Prognoserechnung zugrunde gelegten Annah-

men eintreten, wird außerdem wesentlich davon 

und zu einem Totalverlust der Beteiligung nebst 

Ausgabeaufschlag führen.

Rechtsrisiken im Ausland

Durch Anwendung unterschiedlicher Rechtsord-

nungen können die Gestaltung und Auslegung 

von Vertragswerken mit höheren Kosten, Zeit-

aufwand und Rechtsunsicherheit verbunden sein.  

Die erhöhte Rechtsunsicherheit führt zu einem 

erhöhten Risiko von Rechtsstreitigkeiten. Diese 

unterliegen einem zusätzlichen Prozessrisiko, da 

der Ausgang von Prozessen bei ausländischen  

Gerichten sehr schwer vorherzusagen ist.

Auch können durch die oft schwierige Durchset-

zung von Rechtsansprüchen und Vollstreckungs-

maßnahmen sowie durch intransparente Ver-

waltungspraktiken weitere Kosten, Verzögerungen 

oder sogar Ausfälle von Forderungen entstehen. 

Zusätzlich können sich aus der Auslandsinvesti-

tion steuerliche Risiken für den PORTFOLIO Fund I 

und damit die Anleger ergeben.

Zudem besteht das Risiko, dass prohibitive Rege- 

lungen in den Ländern der Zielinvestitionen wie 

Devisentransferbeschränkungen, Erwerbs- oder 

Ausfuhrverbote für Ausländer die Realisierung  

von Rück�üssen an die Fondsgesellschaft und die 

Auszahlungen an die Anleger mindern oder sogar  

zu einem teilweisen Verlust der Einlagen der  

Anleger führen.

Besondere Risiken aus Investitionen  
im Bereich Immobilien

Der PORTFOLIO Fund I plant, indirekte oder direkte  

Investitionen in mehrere in- oder ausländische 

Investmentvermögen, Personen- oder Kapital-

gesellschaften vorzunehmen, die den Erwerb und/

oder die Entwicklung von Immobilien zum Ge-

genstand haben und / oder immobilienähnliche,  

immobilienbezogene und Private-Equity-Real- 

Estate-Strategien verfolgen. Hieraus können sich  

immobilienspezi�sche Risiken ergeben, zu denen 
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Besonderheiten der Immobilien- 
märkte in Emerging Markets und  
Frontier Markets

Die Immobilienmärkte in Schwellenländern (Emer-

ging Markets) wie z. B. Russland, Indien, China, 

Mexiko oder gar in Entwicklungsländern (Frontier 

Markets) wie z. B. afrikanischen Staaten, Indone-

sien, Myanmar können sich erheblich von den 

westeuropäischen Immobilienmärkten unterschei-

den. Anforderungen an die Ausstattung, Qualität 

und Lage eines Objekts können von westeuro- 

päischen Marktstandards deutlich abweichen. 

Marktentwicklungen können schneller, unkalku-

lierbarer und volatiler verlaufen als in etablierten 

Immobilienmärkten. Im Fall fehlender Marktliqui-

dität kann die Veräußerung eines oder mehrerer 

Objekte nicht oder nur zu erschwerten Bedingun-

gen oder nachteiligen Preisen realisiert werden.  

Die Ergebnisse von Marktanalysen können  

aufgrund der geringeren Transaktionszahl und  

geringerer Markttransparenz von der tatsäch-

lichen Marktsituation erheblich abweichen; 

aufgrund dessen ist die Einschätzung der Wert-

entwicklung schwieriger als in liquideren europä-

ischen Märkten. Das Risiko von Fehleinschätzun-

gen und Fehlinvestitionen liegt damit höher als 

in stabilen Immobilienmärkten. Fehlinvestitionen 

können dazu führen, dass das eingesetzte Kapital  

in einen Zielfonds teilweise oder vollständig  

verloren geht; Fehlentscheidungen können das 

wirtschaftliche Ergebnis eines Zielfonds maß- 

geblich negativ beein�ussen. In diesen Fällen  

werden Anleger deutlich geringere oder keine Rück- 

zahlungen und Erträge aus der Fondsgesellschaft 

erhalten.

Entwicklungsrisiken, insbesondere  
Haftung bei Nichteinhaltung  
von Fertigstellungsterminen und  
Gewährleistung wegen Mängeln  
(Vertragserfüllungsrisiken)

Ein institutioneller Zielfonds wird i. d. R. mit zahl-

reichen Vertragspartnern Verträge abschließen. 

Förderung erhalten. Auch in ansonsten stabilen 

Regionen können unabhängig von den Aktivi-

täten der Parteien Anwohner und Bürger der  

betroffenen Gemeinden sich mit Demonstrationen 

und sonstigen Maßnahmen gegen ein ungewoll-

tes Projekt stellen und den Fortgang des Baus  

behindern.

Umweltrisiken

Investments von Zielfonds bergen das Risiko von 

Umweltschäden, wenn bei Grundstückskäufen 

beispielsweise Bodenverunreinigungen durch vor-

herige Gebäude, wie etwa Fabriken, unentdeckt 

bleiben. Die Kosten für die Beseitigung dieser 

Schäden sowie mögliche Bußgelder und Strafen  

müssen von dem betroffenen Unternehmen  

getragen werden und können in großer Höhe  

anfallen. Dies kann sich negativ auf den Wert des 

Investments des Zielfonds auswirken. Hierdurch 

könnten Auszahlungen an den PORTFOLIO Fund I 

vermindert werden.

Rechtliche Eigentumsverhältnisse  
im Ausland

In manchen Rechtsordnungen ist das Eigentum 

an Grundstücken nicht in einer mit Deutschland 

vergleichbaren Art und Weise erwerbbar oder 

übertragbar. Die Eigentumsübertragung kann von 

behördlichen Genehmigungen abhängen oder es 

kann nur ein Nutzungsrecht übertragen werden. 

Auch kann das Eigentumsrecht in ausländischen 

Rechtsordnungen nicht so geschützt sein und 

ein Kon�ikt mit staatlichen Interessen führt nicht  

selten zu Enteignungen oder Nutzungsbeschrän-

kungen, was zu einem teilweisen oder vollstän-

digen Wertverlust eines Investments führen kann.

aufgetreten, führt die technische Komplexität  

zu Verzögerung und hohen Kosten in Gerichts-

prozessen durch die Erforderlichkeit von Gut-

achten zur Sachverhaltsaufklärung. Auch besteht 

das Risiko, dass die Schäden nicht eindeutig dem 

Verursacher zugeordnet werden können und dass 

deswegen eine Durchsetzung des Anspruchs  

unmöglich wird. Eine Realisierung von Projektent-

wicklungsrisiken kann nachteilige Auswirkungen  

auf den Wert der Beteiligung eines Zielfonds haben. 

Öffentlich-rechtliche Vorschriften

Immobilien und Anlagen, in welche die institu-

tionellen Zielfonds investieren, können von  

Bestimmungen des Denkmalschutzes betroffen 

sein oder in Gebieten liegen, für die Sanierungs-

festsetzungen getroffen wurden. Auch Geneh-

migungsp�ichten oder bauordnungsrechtliche 

Bestimmungen können den Ablauf der geplanten 

Investments eines Zielfonds behindern. Darüber 

hinaus kann nicht ausgeschlossen werden, dass 

die zuständigen Gesetzgebungsorgane, Behörden 

oder ähnliche staatliche oder kommunale Organe  

oder Organisationen in der Zukunft Gesetze, Ver-

ordnungen und / oder Richtlinien erlassen, ändern 

oder aufheben und infolgedessen die Rück�üsse 

der Investments an die Zielfonds oder Beteiligungs-

gesellschaften beeinträchtigt werden. Daraus 

können sich zusätzliche wirtschaftliche Belas- 

tungen für den Zielfonds bzw. den PORTFOLIO Fund 

I ergeben. Allgemein besteht das Risiko, dass in- 

folge öffentlich-rechtlicher Bestimmungen oder 

verwaltungsrechtlicher Au�agen bzw. Verfügungen  

zusätzliche Belastungen im Zusammenhang mit 

der Bewirtschaftung von Immobilien eintreten, die 

bei Prospektaufstellung nicht erwartet wurden.

Politische Ein�üsse

Immobilienprojekte können durch politische Aus-

einandersetzungen beein�usst werden. Abhängig 

von den politischen Kräfteverhältnissen können  

so nach Wechsel der Legislaturperiode und der  

regierenden Partei Projekte mehr oder weniger 
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Besondere Liquidations- bzw.  
Veräußerungsrisiken bei Immobilien-
verkäufen

Beim Verkauf von Immobilien erhöht sich das 

grundsätzlich bestehende Erfüllungsrisiko, das 

wesentlich durch die Bonität des Käufers und 

seine Abhängigkeit von einer Fremd�nanzierung 

beein�usst wird. So kann sich die bloße Verkaufs- 

absicht gegebenenfalls nachteilig auf die Immobilie  

bzw. die Mieterträge auswirken. Eine aufgrund  

von langen Verhandlungen gegebenenfalls andau-

ernde Unsicherheit hinsichtlich der Eigentümer- 

situation kann negativ auf vorhandene oder  

potenzielle Mieter einwirken. Sofern mangels 

Nachfrage ein alternativer Käufer nicht gefunden 

werden kann, besteht das Risiko, dass eine nicht 

verkaufte Immobilie im Eigentum des jeweiligen 

Immobilienzielfonds verbleibt, der dann dauer-

haft die Kosten der Instandhaltung der Immobilie 

(Instandhaltungsrisiko), das Risiko des Leerstands 

oder der geringeren als prognostizierten Mieten 

(Vermietungsrisiko) sowie das Risiko des Unter-

gangs, der Beschädigung und der Verschlech-

terung der Immobilie (allgemeines Objektrisiko)  

trägt. Hierdurch können sich geplante Aus- 

zahlungen an den PORTFOLIO Fund I als Anleger  

des Immobilienzielfonds verzögern bzw. in  

geringerer Höhe als erwartet anfallen oder im  

äußersten Fall ausfallen.

Besondere Risiken aus Investitionen  
im Bereich Infrastruktur

Die Fondsgesellschaft plant, indirekt oder direkt  

in eine oder mehrere in- oder ausländische  

Personen- oder Kapitalgesellschaften, die an der  

Wertentwicklung bei der Erstellung von Infra-

strukturprojekten und infrastrukturähnlichen 

Projekten teilnehmen (nachfolgend auch Infra-

struktur-Zielfonds genannt), zu investieren. Neben 

den Risiken, die im Folgenden dargestellt werden, 

können in Abhängigkeit von den Investments der 

Infrastruktur-Zielfonds auch Risiken aus dem 

Bereich Immobilien einschlägig sein (siehe auch 

Unerwartet auftretende, besonders hohe Auf-

wendungen für die Beseitigung von Altlasten oder 

von Grundstücks- oder Gebäudemängeln können 

sich auch anlagegefährdend auswirken. Sie wären  

von dem jeweiligen Immobilienzielfonds oder  

der jeweiligen Beteiligungsgesellschaft zu tragen  

und würden dadurch Auszahlungen an den 

PORTFOLIO Fund I mindern oder im äußersten Fall 

ausschließen.

Interdependenzen mit anderen  
Kapitalanlagemärkten

Die letzten Jahre haben gezeigt, dass es zu starken 

Interdependenzen (wechselseitigen Abhängig-

keiten) zwischen Immobilien-, Aktien- und Roh-

stoffmärkten kommen kann. Zum einen können 

fehlende Anlagemöglichkeiten auf beispielsweise 

Aktien- und Rohstoffmärkten verstärkte Inves-

torentätigkeit im Immobilienbereich erzeugen,  

was zu Preissteigerungen, die nicht durch  

den wirtschaftlichen Wert, sondern nur durch die 

übermäßige Nachfrage begründet sind, führen  

kann (Blasenbildung). Wird der Grund der  

Preissteigerung bekannt, folgt oft ein starker 

Preisverfall und Wertverlust für die Investoren 

dieser Anlagekategorie. Zum anderen können  

gravierende Einschnitte in einem Bereich die  

Anleger generell verunsichern und so auch zu un- 

begründeten Parallelhandlungen wie beispielsweise  

Verkäufen und damit Preissenkungen führen.

Umgekehrt können Knappheiten auf Kapital-

märkten indirekt über konservative Kreditvergabe 

zu eingeschränkter Aktivität auf dem Immobilien-

markt führen. Diese Wechselwirkungen können 

schwer vorhergesehen werden und nachteilige 

Auswirkungen auf den Wert der Beteiligung eines 

Immobilienzielfonds haben.

Dabei ist die Wertentwicklung der Immobilien und 

Anlagen in besonderem Maße von der Qualität 

und der vertragsgetreuen, zeitgemäßen Ausfüh-

rung der Verträge abhängig. Dadurch trägt der 

PORTFOLIO Fund I als Anleger in den Zielfonds –  

und damit mittelbar auch der Anleger in den 

PORTFOLIO Fund I – das Risiko, dass diese Verträge  

nicht oder nicht zu den geplanten Konditionen  

abgeschlossen werden, dass abgeschlossene Ver-

träge anders als vereinbart ausgelegt und/oder 

nicht bzw. nicht ordnungsgemäß durchgeführt 

werden. Soweit die Vertragspartner ihren Ver-

p�ichtungen nicht nachkommen oder diese unzu-

reichend umsetzen, könnte dies zur vorzeitigen 

Au�ösung von Verträgen führen. Daneben besteht  

das Risiko, dass vertragliche Vereinbarungen  

unwirksam oder anfechtbar sind und bestehende 

Verträge verändert oder aufgelöst werden. Die 

Störungen bei der Durchführung von Verträgen  

oder ihre vorzeitige Au�ösung können sich  

negativ auf die Erträge der jeweiligen Zielfonds 

und auf die Auszahlungen an die Anleger aus-

wirken, insbesondere wenn kein gleichwertiger 

Vertragspartner als Ersatz gefunden werden kann. 

Wenn Vertragspartner ihre vertraglichen P�ich-

ten nicht erfüllen, besteht weiterhin das Risiko, 

dass diese ihre Gewährleistungsp�ichten nicht 

erfüllen oder geschuldeten Schadensersatz nicht  

leisten.

Baumängel (Qualität und Ausführung) |  
Umweltschäden | Altlasten

Nicht entdeckte Bodenverunreinigungen (Alt- 

lasten) können – soweit nicht im Einzelfall der  

Verkäufer dafür einsteht – zulasten des jeweiligen 

Immobilienzielfonds gehen. Es besteht allgemein 

das Risiko, dass Grundstücks- und Gebäudemängel 

an den Immobilien, bei denen es sich zum Zeitpunkt 

des Erwerbs bereits um bebaute Grundstücke  

handelt, erst zu einem späteren Zeitpunkt erkannt 

werden oder auftreten und nicht mehr gegenüber 

dem Verkäufer geltend gemacht werden können. 

Dies hätte einen nicht einkalkulierten Instand- 

haltungs- oder Instandsetzungsaufwand zur Folge.  
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betroffenen Gemeinden sich mit Demonstrationen 

und sonstigen Maßnahmen gegen ein ungewolltes  

Projekt stellen und den Fortgang des Baus  

behindern.

Umweltrisiken

Investments von Infrastruktur-Zielfonds bergen 

das Risiko von Umweltschäden. Die Kosten für die 

Beseitigung dieser Schäden sowie mögliche Buß-

gelder und Strafen müssen von dem betroffenen 

Unternehmen getragen werden und können in gro-

ßer Höhe anfallen. Dies kann sich negativ auf den 

Wert des Investments des Infrastruktur-Zielfonds 

auswirken. Hierdurch könnten Auszahlungen an  

die Fondsgesellschaft vermindert werden.

Schadensersatzklagen wegen  
verletzter Daseinsvorsorge

Bei Infrastrukturleistungen handelt es sich oft um 

essenzielle Dienstleistungen. Sollte ein von einem 

Infrastruktur-Zielfonds erworbenes Investment 

nicht in der Lage sein, gegenüber seinen Kunden 

die von ihm angebotenen Dienstleistungen bereit-

zustellen und können diese Dienstleistungen nicht 

von einem anderen Unternehmen zur Verfügung 

gestellt werden, dann besteht ein hohes Risiko  

von Schadensersatzklagen der Kunden des Unter- 

nehmens. Dies kann sich negativ auf den Wert 

der Beteiligung an dem jeweiligen Infrastruktur-

Zielfonds auswirken.

3.2.2	

Risiken aus der Beteiligung  
als Treugeber oder  
Direktkommanditist an  
der Fondsgesellschaft

Zusätzlich zu den Risiken aus der Investitions-

tätigkeit gibt es Risiken, die aus der Rechtsstellung 

eines Kommanditisten einer geschlossenen Fonds-

gesellschaft erwachsen und die im Folgenden  

erläutert werden sollen:

dass zuständige Behörden hoheitliche Rechte  

geltend machen und Verordnungen erlassen,  

die den Rechten der Investments aus bereits ab-

geschlossenen Verträgen entgegenstehen und 

diese entwerten. Ferner können die staatlichen 

Konzessionen und Genehmigungen nachteilig 

verändert, widerrufen oder im Fall ihrer Befristung 

nicht verlängert werden. Darüber hinaus kann 

nicht ausgeschlossen werden, dass die zuständigen 

Gesetzgebungsorgane, Behörden oder ähnliche  

staatliche oder kommunale Organe oder Organi-

sationen in der Zukunft Gesetze, Verordnungen, 

Richtlinien erlassen, ändern oder aufheben, was 

sich negativ auf die Rück�üsse der Investments  

an die Zielfonds auswirken kann.

Abhängigkeit von Rohstoffpreisen

Manche Infrastrukturprojekte (wie beispielsweise  

Pipelines oder Kraftwerke) sind von Rohstoff-

preisen abhängig. Große Schwankungen in 

den Rohstoffpreisen können dazu führen, dass  

Projekte auch nach Baubeginn unrentabel werden 

und nicht mehr durchgeführt werden. Auch wenn 

betroffene Zielfonds gegebenenfalls versuchen 

werden, bestehende Risiken durch den Abschluss 

von Sicherungsgeschäften zu begrenzen, kann 

nicht gewährleistet werden, dass Schwankungen 

tatsächlich kompensiert werden können. Auf-

grund des begrenzten Ein�usses auf die Zielfonds 

verbleibt daher ein Restrisiko. Hierdurch können 

geplante Auszahlungen an die Anleger des Infra-

struktur-Zielfonds verzögert werden oder sich 

vermindern.

Politische Ein�üsse

Infrastrukturprojekte können durch politische 

Auseinandersetzungen beein�usst werden. Ab-

hängig von den politischen Kräfteverhältnissen 

können so nach Wechsel der Legislaturperiode 

und der regierenden Partei Projekte mehr oder 

weniger Förderung erhalten. Auch in ansonsten 

stabilen Regionen können unabhängig von den 

Aktivitäten der Parteien Anwohner und Bürger der 

„Besondere Risiken aus Investitionen im Bereich 

Immobilien“), bei deren Realisierung die Aus- 

zahlungen an die Anleger geringer ausfallen  

können.

Insolvenzrisiken

Die Zahlungsunfähigkeit als Folge der operativen 

Tätigkeit einer oder mehrerer durch Infrastruktur- 

Zielfonds gehaltenen Investments kann sich  

negativ auf die Rück�üsse aus dem Investment 

auswirken und zu einem teilweisen oder voll-

ständigen Verlust auf Ebene des Zielfonds führen.

Projektentwicklungsrisiken

Die Durchführung von Infrastrukturprojekten ist  

oftmals technisch und organisatorisch auf- 

wändig und in vielen Projektphasen können Fehler 

schwerwiegende Folgen haben. So können bereits 

kleine Fehler in der Planung zu einem erheblichen 

Mehraufwand gegenüber den Planzahlen führen 

und erhebliche Verzögerungen durch die Behe-

bung der Fehler begründen. Auch während der 

Durchführung durch Subunternehmer können 

bei komplexen technischen Strukturen leichter  

Mängel auftreten, was eine Wertminderung  

des Projekts zur Folge hat. Sind einmal Mängel 

aufgetreten, führt die technische Komplexität  

zu Verzögerung und hohen Kosten in Gerichts-

prozessen durch die Erforderlichkeit von Gut-

achten zur Sachverhaltsaufklärung. Auch besteht 

das Risiko, dass die Schäden nicht eindeutig dem 

Verursacher zugeordnet werden können und dass 

deswegen eine Durchsetzung des Anspruchs  

unmöglich wird. Eine Realisierung von Projektent-

wicklungsrisiken kann nachteilige Auswirkungen  

auf den Wert der Beteiligung eines Infrastruktur-

Zielfonds haben.

Aufsichtsbehördliches Risiko

Für Investments im Infrastrukturbereich können 

staatliche Konzessionen und Genehmigungen  

erforderlich sein. Insoweit besteht das Risiko, 
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der Hafteinlage oder eine Ausschüttung, die den 

Wert der Kommanditeinlage unter den Betrag der 

Hafteinlage herabmindert, zusätzlich zu der Zu-

stimmung der Treuhandkommanditistin auch der 

Zustimmung des betroffenen mittelbar beteiligten 

Anlegers (Treugebers) (vgl. § 152 Abs. 2 KAGB).

Bei Anlegern, die sich über die Treuhandkom-

manditistin beteiligen, beträgt die Haftung  

gemäß dem rechnerisch auf die einzelnen Anleger 

entfallenden Anteil an der im Handelsregister für  

die Treuhandkommanditistin eigetragenen Haft-

einlage insgesamt 1.000 EUR. Bei direkt beteiligten  

Kommanditisten beträgt die Hafteinlage 1 % ihrer 

gezeichneten Einlage, z. B. bei einer Mindestein-

lage von 5.000 EUR beträgt die in das Handels-

register einzutragende Hafteinlage 50 EUR.

Neben einem Totalverlustrisiko seiner Einlage zzgl. 

des Ausgabeaufschlags, welches aus in diesem 

Kapitel genannten Risiken entstehen kann, haftet 

der Anleger zusätzlich für persönlich begründete  

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der 

Vermögensanlage, wie beispielsweise die Rück-

zahlungsansprüche aus einer privaten Anteils-

�nanzierung oder Steuerverbindlichkeiten (siehe 

Insolvenzrisiko).

Risiken durch Kapitalabrufe 

Der PORTFOLIO Fund I wird bei der Investition 

in institutionelle Zielfonds Beteiligungsverträge  

eingehen, die Kapitalabrufe vorsehen. Diese Ver-

träge verp�ichten die Fondsgesellschaft, bis zur 

Höhe einer vorher festgelegten Summe auf Abruf 

des Zielfonds Kapital zur Verfügung zu stellen. 

Der Zeitpunkt und genaue Umfang dieser Kapital- 

abrufe sind jedoch durch die Fondsgesellschaft 

nicht steuerbar. Hierdurch können – insbesondere  

bei unplanmäßig zusätzlichen und gleichzeitigen  

Kapitalabrufen mehrerer Zielfonds – Liquiditäts-

engpässe auftreten. Dieses Risiko wird dadurch 

verstärkt, dass der PORTFOLIO Fund I plant, nur 

eine relativ geringe Liquiditätsreserve vorzuhal-

ten. Dies kann Sanktionen gegen den PORTFOLIO 

den Gläubigern der Fondsgesellschaft unmittelbar 

haftet, soweit die Hafteinlage durch die Rück-

gewähr oder Ausschüttung zurückbezahlt wird  

(§ 152 Abs. 2 KAGB). 

Scheidet ein Kommanditist während der Laufzeit  

der Investmentkommanditgesellschaft aus der 

Investmentkommanditgesellschaft aus, gilt die 

Erfüllung des Ab�ndungsanspruchs nicht als 

Rückzahlung der Einlage des Kommanditisten;  

ab dem Zeitpunkt des Ausscheidens haftet der 

ausgeschiedene Kommanditist nicht für Verbind-

lichkeiten der Investmentkommanditgesellschaft 

(§ 152 Abs. 6 KAGB). 

Die Kommanditisten haften nach Beendigung der 

Liquidation nicht für die Verbindlichkeiten der  

geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft 

(§ 161 Abs. 3 KAGB). 

Der Anspruch der geschlossenen Investment- 

kommanditgesellschaft gegen einen Kommandi-

tisten auf Leistung der Einlage erlischt, sobald er 

seine Einlage erbracht hat. Die Kommanditisten  

sind nicht verp�ichtet, entstandene Verluste  

auszugleichen. Eine Nachschusspflicht der  

Kommanditisten ist ausgeschlossen (§ 152 Abs. 3 

KAGB). Zur Erhöhung des vereinbarten Beitrags 

oder zur Ergänzung der durch Verlust vermin- 

derten Einlage ist ein Kommanditist nicht  

verp�ichtet (§ 707 BGB). 

Die mittelbar an der Fondsgesellschaft beteiligten 

Anleger (Treugeber) haften gegenüber Gläubigern 

der Fondsgesellschaft nicht direkt. Sie sind jedoch 

entsprechend ihrer Beteiligung nach § 6 Abs. 2 des 

Treuhandvertrags dem Treuhandkommanditisten 

gegenüber zum Ersatz von Aufwendungen und 

zur Befreiung von Verbindlichkeiten verp�ichtet, 

die sich aus dessen Haftung gegenüber der Fonds-

gesellschaft oder Dritten ergeben. Die eingangs 

dargestellte Kommanditistenhaftung gilt daher 

für die mittelbar beteiligten Anleger entsprechend. 

Bei mittelbarer Beteiligung über einen Treuhand-

kommanditisten bedarf daher die Rückgewähr 

Haftung des Gesellschaftskapitals

Die Fondgesellschaft haftet mit allen ihren Ver-

mögensgegenständen. Gläubiger eines Anspruchs 

aus dem Verhältnis zu einem bestimmten Vermö-

gensgegenstand sind bei einer Befriedigung ihrer 

Ansprüche nicht auf den Vermögensgegenstand 

beschränkt, aus dem ihr Anspruch entspringt.

Rückzahlung von Einlagen |  
Haftung und Nachhaftung

Mit der Beteiligung am PORTFOLIO Fund I geht der 

Anleger das Risiko ein, für Verbindlichkeiten des 

PORTFOLIO Fund I gesamtschuldnerisch mit seinem  

Privatvermögen haften zu müssen. 

Ein unmittelbar an der Fondsgesellschaft beteilig-

ter Kommanditist haftet grundsätzlich persönlich 

für die Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaft. 

Der Eintritt eines Kommanditisten in eine be-

stehende geschlossene Investmentkommandit- 

gesellschaft wird jedoch erst mit der Eintragung 

des Eintritts des Kommanditisten im Handels-

register wirksam (§ 152 Abs. 4 KAGB). Mit seiner  

Eintragung in das Handelsregister ist seine  

Haftung gegenüber Dritten für nach diesem 

Zeitpunkt entstehende Verbindlichkeiten auf die  

in das Handelsregister eingetragene Hafteinlage 

beschränkt. 

Grundsätzlich erlischt die Haftung eines Komman- 

ditisten gegenüber Gläubigern der Fondsgesell- 

schaft, wenn und soweit seine Hafteinlage  

geleistet ist. Für den Fall, dass die Hafteinlage 

infolge von Auszahlungen (z. B. Ausschüttungen, 

sonstige Entnahmen) an einen Kommanditisten  

zurückbezahlt wird, lebt die Haftung des Kom-

manditisten insoweit wieder auf (§ 172 Abs. 4 

HGB). Eine Rückgewähr der Hafteinlage oder eine 

Ausschüttung, die den Wert der Kommanditeinla-

ge unter den Betrag der Hafteinlage herabmindert, 

darf jedoch nur mit Zustimmung des betroffenen 

Kommanditisten erfolgen. Vor der Zustimmung  

ist der Kommanditist darauf hinzuweisen, dass er 
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Komplementärin und gegebenenfalls der Treu-

handkommanditistin nicht ohne weiteres erteilt 

wird. Zudem sind Übertragungen grundsätzlich 

nur zum 31. Dezember des Kalenderjahres mög-

lich. Eine weitere Voraussetzung ist die Einhaltung 

etwaiger Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags 

über die Mindestbeteiligung und Stückelung von 

Anteilen. 

Keine Auszahlung bis zur  
Ausschüttungsphase

Die Beteiligung an dem PORTFOLIO Fund I ist eine 

langfristige, illiquide Vermögensanlage. Anleger 

des PORTFOLIO Fund I werden plangemäß bis  

zum Beginn der Ausschüttungsphase keine 

Auszahlungen erhalten. In Verbindung mit der  

eingeschränkten Handelbarkeit besteht damit ein  

zusätzliches Liquiditätsrisiko für solche Anleger, 

die auf einen Zu�uss von Liquidität aus ihrer  

Investition in die Fondsgesellschaft angewiesen 

sind, da die entsprechenden Mittel nicht sofort 

für andere Zwecke des Anlegers zur Verfügung  

stehen.

Versäumnis von Fristen |  
verspätete Gutschrift des Anlagebetrags

Werden die im Gesellschaftsvertrag und im Treu-

handvertrag vorgesehenen Fristen nicht gewahrt, 

kann dies nachteilige Folgen für den Anleger  

haben. 

Leistet ein Treugeber den unter dem Treuhand-

vertrag geschuldeten Betrag von mindestens 50 % 

der P�ichteinlage und den Ausgabeaufschlag auf 

die gesamte P�ichteinlage nicht oder nur teilweise  

oder gerät ein Gesellschafter mit mindestens drei 

fälligen Ratenzahlungen ganz oder teilweise in 

Rückstand und leistet er diese Ratenzahlungen  

trotz Mahnung nicht oder nicht vollständig, ist 

die Treuhandkommanditistin in Abstimmung  

mit der Komplementärin gemäß § 4 Abs. 4 des 

Gesellschaftsvertrags berechtigt, die fälligen und 

ausstehenden Zahlungen zu stunden oder den  

entsprechenden Darlehen, zur Verwertung der 

Fondsbeteiligung und gegebenenfalls auch des 

übrigen Vermögens des Anlegers führen. Über 

den Totalverlust der Beteiligung nebst Ausgabe- 

aufschlag hinaus kann dies eine Privatinsolvenz  

des Anlegers zur Folge haben. Daher ist  

von Anteilsfremdfinanzierungen grundsätzlich  

abzuraten.

Handelbarkeit der Anteile |  
kein Zweitmarkt

Da kein etablierter Zweitmarkt für Beteiligungen 

an geschlossenen alternativen Investmentfonds 

existiert, besteht das Risiko, dass der Verkauf der 

Beteiligungen während der Laufzeit des PORTFOLIO  

Fund I schwierig oder sogar unmöglich sein kann. 

Die Suche nach einem Käufer kann sich mühsam 

gestalten. Als potenzielle Erwerber kommen nur 

Personen in Frage, die dem Pro�l des typischen 

Anlegers der Fondsgesellschaft entsprechen. Eine 

Übertragung der Anteile beispielsweise auf Staats-

bürger der USA und auf Personen, die in den USA 

oder anderen Staaten unbeschränkt steuerp�ichtig 

sind, ist dabei ausgeschlossen (siehe auch „Keine 

Beteiligung von Anlegern mit bestimmter Staats-

bürgerschaft oder Ansässigkeit | Vererbung”). Der 

von einem potenziellen Erwerber angebotene  

Kaufpreis für die Beteiligung kann erheblich  

geringer sein als der ursprünglich von dem Anleger  

erbrachte Betrag. Weder die Komplementärin noch 

ein sonstiger Dritter sind verp�ichtet, die Beteiligung  

an der Fondsgesellschaft zurückzukaufen. Der  

Anleger muss daher davon ausgehen, dass er seine 

Beteiligung nicht oder nur mit erheblichen Ver-

lusten vorzeitig in Geld umsetzen kann.

Selbst wenn sich eine Gelegenheit zur Weiter-

veräußerung ergeben sollte, ist der Anleger dem 

Risiko ausgesetzt, dass eine nach dem Gesell-

schaftsvertrag der Fondsgesellschaft, abgedruckt 

als Anlage II zu diesem Verkaufsprospekt, und 

dem Treuhandvertrag, abgedruckt als Anlage III 

zu diesem Verkaufsprospekt, für die Übertragung 

der Beteiligung erforderliche Zustimmung der 

Fund I bis hin zum teilweisen Verlust des bereits  

eingezahlten Kapitals nach sich ziehen, was sich 

nachteilig auf die Auszahlungen an die Anleger 

in dem PORTFOLIO Fund I auswirken würde. Falls 

ungeplante Kapitalabrufe der Zielfonds erfolgen 

und keine ausreichende Zwischen�nanzierung 

vereinbart werden kann, steigt das Risiko von 

Zahlungsstockungen bis hin zur Illiquidität, was 

zur Insolvenz der Fondsgesellschaft und zu einem 

Totalverlust der Beteiligung der Anleger nebst 

Ausgabeaufschlag führen kann. 

Das vorgenannte Risiko kann durch die von der 

Kapitalverwaltungsgesellschaft zum Aufbau des 

Portfolios der Fondsgesellschaft verfolgte sog. 

Overcommitment-Strategie noch verstärkt werden.  

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft wird im Namen  

der Fondsgesellschaft Kapitalzusagen abgeben, 

die den Wert des Gesellschaftsvermögens über-

steigen. Dabei ist sicherzustellen, dass bei dem 

jeweiligen Erwerb eines Vermögensgegenstandes  

die Summe der Werte der vorhandenen Ver-

mögensgegenstände (exklusive Bankguthaben) 

zuzüglich der offenen Kapitalzusagen 180 % des 

Gesellschaftsvermögens nicht übersteigt. 

Fremd�nanzierung des  
Beteiligungserwerbs

Sofern Anleger ihre Kapitaleinlage ganz oder teil-

weise dadurch �nanzieren, dass sie persönlich Dar- 

lehen aufnehmen (persönliche Anteils�nanzierung),  

erhöht sich damit das Risiko einer Liquiditäts-

knappheit oder sogar einer Privatinsolvenz, soweit 

sie nicht ausreichend sonstiges Kapital vorhalten, 

um selbst für den Fall, dass das in dem PORTFOLIO 

Fund I eingesetzte Kapital und die erwarteten Er-

träge nicht oder nicht wie erwartet ausgeschüttet 

werden, die Rückzahlung des Darlehens vorneh-

men zu können. Wenn der Anleger z. B. aufgrund 

von Kürzungen oder Ausbleiben von Auszahlun-

gen aus dem PORTFOLIO Fund I den Kapitaldienst 

der persönlichen Anteils�nanzierung nicht mehr 

zu leisten vermag, kann dies seitens des Dar- 

lehensgebers zur Kündigung und Fälligstellung der  
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Beschränkung der Kündigungsrechte

Die Kündigung der Beteiligung an der Fonds- 

gesellschaft durch einen Kommanditisten oder für 

diesen durch den Treuhänder oder ein sonstiger 

Austritt sind während der Dauer der Fondsgesell-

schaft ausgeschlossen. Unberührt bleibt das Recht 

zur außerordentlichen Kündigung aus wichtigem 

Grund. 

Aus dem Ausschluss der ordentlichen Kündigung 

und der nur in begründeten Einzelfällen zuläs-

sigen Kündigung aus wichtigem Grund können 

sich Liquiditätsrisiken für den Anleger ergeben, 

da dieser seine Beteiligung grundsätzlich nicht 

kündigen kann. Selbst im Falle der Kündigung aus 

wichtigem Grund, kann der Anleger nicht sofort 

über den entsprechenden Ab�ndungsanspruch 

verfügen, da die Fondsgesellschaft berechtigt ist, 

etwaige Auseinandersetzungsguthaben in fünf 

gleichen Jahresraten auszuzahlen. Folglich stehen 

die entsprechenden Mittel nicht sofort für andere 

Zwecke des Anlegers zur Verfügung. Hieraus ergibt 

sich ein Liquiditätsrisiko für Anleger, die auf eine 

sofortige Auszahlung ihrer Investition angewiesen 

sind. Darüber hinaus sind mit dem Ab�ndungs- 

anspruch die in dem vorherigen Abschnitt „Aus-

schluss von Anlegern | Beschränkung der Ab-

�ndung | Liquiditätsbelastung für die Fonds-

gesellschaft durch Ab�ndungsverp�ichtungen”   

S. 34 genannten Risiken verbunden.

Keine Beteiligung von Anlegern mit 
bestimmter Staatsbürgerschaft oder 
Ansässigkeit | Vererbung

Dem PORTFOLIO Fund I dürfen juristische Personen, 

Kapitalgesellschaften, Stiftungen, Körperschaften, 

Personenhandelsgesellschaften oder sonstige Ge-

sellschaften (beispielsweise Gesellschaften bür-

gerlichen Rechts) oder Gemeinschaften gemäß 

den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags nur 

mit ausdrücklicher Zustimmung der Komplemen-

tärin beitreten. Für andere Kommanditisten als die 

Treuhandkommanditistin sind der Erwerb oder das 

mit etwaigen Ansprüchen des ausscheidenden Ge-

sellschafters auf Auszahlung eines Auseinander- 

setzungsguthabens zu verrechnen. Ein Gesell-

schafter scheidet aus dem PORTFOLIO Fund I aus, 

wenn er das Gesellschaftsverhältnis wirksam aus 

wichtigem Grund gekündigt hat oder aus der 

Fondsgesellschaft ausgeschlossen worden ist 

oder über sein Vermögen das Insolvenzverfahren 

eröffnet oder mangels Masse abgelehnt worden 

ist. Scheidet der Direktkommanditist oder Treu-

geber aus den vorgenannten Gründen aus dem 

PORTFOLIO Fund I aus, steht ihm – soweit der 

Anleger das Gesellschaftsverhältnis nicht wirksam 

aus wichtigem Grund gekündigt hat – nur ein um 

10 % gekürzter Ab�ndungsanspruch zu, so dass 

er eine Vermögenseinbuße hinnehmen muss. Zur 

Klarstellung: Im Fall der Kündigung des Gesell-

schaftsverhältnisses durch den Anleger aus wich-

tigem Grund wird der Ab�ndungsanspruch nicht 

gekürzt. Das ermittelte Auseinandersetzungs-

guthaben ist dem ausscheidenden Gesellschafter 

grundsätzlich in fünf gleichen Jahresraten aus-

zuzahlen, die erste Rate spätestens bis zum Ende 

des auf den Zeitpunkt des Ausscheidens folgenden 

Geschäftsjahres. Ausstehende Beträge sind nicht 

zu verzinsen. Eine Sicherheitsleistung für das  

Auseinandersetzungsguthaben kann der aus-

scheidende Gesellschafter nicht verlangen.

Die Ab�ndungsverp�ichtungen gegenüber aus- 

geschiedenen Anlegern können zu einer erheblichen  

Liquiditätsbelastung für den PORTFOLIO Fund I und 

dadurch zu verringerten Auszahlungen für die in 

der Fondsgesellschaft verbliebenen Anleger führen. 

Es besteht damit abhängig von dem Ab�ndungs-

volumen und den Fälligkeitsterminen das Risiko, 

dass die Auszahlungen aus der Vermögensanlage 

sowohl für die ausscheidenden als auch für die 

in dem PORTFOLIO Fund I verbleibenden Anleger 

gemindert werden und die Fondsgesellschaft im 

schlimmsten Fall durch Zahlungsunfähigkeit in 

ihrer Existenz bedroht wird. Siehe zu den Aus-

wirkungen einer Insolvenz auf die Anleger auch  

S. 37 „Insolvenz der Fondsgesellschaft | keine  

Kapitalgarantie”.

Treuhandvertrag mit dem Treugeber zu kündigen 

und den Beitritt ganz abzulehnen oder den Beitritt 

mit dem Betrag der geleisteten P�ichteinlagen teil-

weise wirksam werden zu lassen, wobei hiervon für 

die Festlegung der Beteiligungshöhe der auf Basis 

der ursprünglich gezeichneten P�ichteinlage zu 

berechnende Ausgabeaufschlag und sämtliche für 

die Herabsetzung notwendige Auslagen in nach-

gewiesener Höhe, jedoch nicht mehr als 2,0 % der 

gezeichneten P�ichteinlage, abzuziehen sind, oder 

den Treugeber aus der Fondsgesellschaft zu den in  

§§ 19 und 21 des Gesellschaftsvertrages geregelten  

Bedingungen auszuschließen. Im Fall der Kündi-

gung des Treuhandvertrags werden etwaige vom 

Treugeber erbrachte Leistungen auf die von ihm 

gezeichnete P�ichteinlage abzüglich Kosten unver- 

züglich zurückerstattet.

Somit besteht für den Anleger die Gefahr, zusätz-

liche Kosten tragen zu müssen und nur einen  

geringeren als den gezeichneten Betrag in die 

Fondsgesellschaft investieren zu können.

Ausschluss von Anlegern | 
Beschränkung der Ab�ndung |  
Liquiditätsbelastung für  
die Fondsgesellschaft durch  
Ab�ndungsverp�ichtungen

Ein Direktkommanditist oder Treugeber kann aus 

wichtigem Grund durch Gesellschafterbeschluss 

mit mindestens einfacher Mehrheit der ab- 

gegebenen Stimmen aus dem PORTFOLIO Fund 

I ausgeschlossen werden. Im Fall der Eröffnung 

des Insolvenzverfahrens über das Vermögen  

eines Gesellschafters oder im Fall der Ableh-

nung eines Insolvenzverfahrens mangels Masse 

oder der Pfändung seines Geschäftsanteils oder 

bei Nichtzahlung der P�ichteinlage ist auch die  

Komplementärin berechtigt, diesen Gesellschaf-

ter aus der Fondsgesellschaft auszuschließen. Der 

ausgeschlossene Gesellschafter trägt die im Zu-

sammenhang mit seinem Ausschluss entstehen-

den Kosten. Die Fondsgesellschaft ist berechtigt, 

eventuell bestehende Schadensersatzansprüche 
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lich an einem abgestimmten Vorgehen und einer 

gemeinsamen Wahrnehmung ihrer Interessen 

gehindert oder eingeschränkt werden, da eine 

Kontaktaufnahme zu anderen Anlegern erschwert 

oder unmöglich ist. Hierdurch werden über die  

�nanzielle Investition in die Fondsgesellschaft  

hinaus Rechte der Anleger eingeschränkt.

Vertragserfüllungsrisiken verbunden 
mit der Verwahrstelle im Sinne des 
KAGB und mit sonstiger Verwahrung

Der PORTFOLIO Fund I ist davon abhängig, dass 

die Verwahrstelle ihre Aufgaben ordnungsgemäß 

erfüllt. P�ichtverletzungen unter dem Verwahr-

stellenvertrag oder Schlechtleistungen, die keine 

P�ichtverletzung gegenüber der Kapitalverwal-

tungsgesellschaft, dem PORTFOLIO Fund I und / 

oder den Anlegern des PORTFOLIO Fund I begrün-

den, können den PORTFOLIO Fund I bei Verwal-

tung und Abwicklung ihrer Investitionen erheblich  

beeinträchtigen.

Werden Vermögensgegenstände verwahrt, kann 

es infolge Insolvenz, Sorgfaltsp�ichtverletzung, 

unzureichender Kennzeichnung der Vermögens-

gegenstände oder missbräuchlichem Verhalten 

des Verwahrers (oder Unterverwahrers) zum Ver-

lust der entsprechenden Vermögensgegenstände 

kommen. Dabei kann die Bonität eines etwaigen 

Unterverwahrers auch von der des Verwahrers  

abweichen.

Im Zusammenhang mit der Verwahrstelle kann 

nicht ausgeschlossen werden, dass in o. g. Fällen  

oder aus anderen Gründen Risiken für den  

PORTFOLIO Fund I entstehen, die in der Folge dazu 

führen, dass die Anleger teilweise oder vollständig 

ihren Beteiligungsbetrag nebst Ausgabeaufschlag 

verlieren.

Es besteht zudem das Risiko, dass die Tätigkeit der 

Verwahrstelle aufgrund zukünftiger regulatorischer 

Anforderungen eingeschränkt oder ihr die Tätig- 

keit untersagt wird. Es kann nicht ausgeschlossen  

Erben Staatsbürger der USA ist oder Inhaber einer 

dauerhaften Aufenthalts- und Arbeitserlaubnis 

für die USA (Greencard) ist oder seinen Wohnsitz 

in den USA oder ihren Hoheitsgebieten hat und/

oder sein Einkommen aus einem anderen Grund 

der unbeschränkten Steuerp�icht gemäß dem US-

Steuerrecht oder einem sonstigen ausländischen 

Steuerrecht unterliegt bzw. eine Körperschaft 

oder sonstige Vermögensmasse darstellt, die unter  

dem Recht der USA organisiert ist oder deren 

Einkommen der unbeschränkten Steuerp�icht 

gemäß dem US-Steuerrecht oder einem sonsti-

gen ausländischen Steuerrecht unterliegt. Sollten  

solche Personen mangels einer entsprechenden  

Nachfolgeregelung dennoch als Erben in die  

Stellung eines Direktkommanditisten oder 

Treugebers gelangen, so kann ihre Beteiligung 

durch die Komplementärin bzw. die Treuhand- 

kommanditistin mit sofortiger Wirkung gekündigt  

werden. Hierdurch ergeben sich die bereits zuvor 

auf S. 34 in „Ausschluss von Anlegern | Beschrän-

kung der Ab�ndung | Liquiditätsbelastung für  

die Fondsgesellschaft durch Ab�ndungsverp�ich-

tungen” beschriebenen Risiken im Hinblick auf die 

Ab�ndung. Scheidet ein Gesellschafter auf diese 

Weise aus dem PORTFOLIO Fund I aus, steht ihm 

nur ein um 10 % gekürzter Ab�ndungsanspruch 

zu, so dass er eine Vermögenseinbuße hinnehmen 

muss und seine Rückzahlung nicht auf einmal, 

sondern gestaffelt in fünf gleichen Jahresraten 

erhält.

Datenschutz und Kommunikations- 
möglichkeiten unter Anlegern

Es besteht das Risiko, dass Datenschutzregelun-

gen die Kontaktaufnahme, Kommunikation und 

Meinungsbildung unter den Anlegern erschweren  

oder unmöglich machen, soweit sich Anleger  

als Treugeber beteiligen und daher nicht im  

Handelsregister eingetragen sind. Daten zu 

den Treugebern bzw. zu den Kommanditisten  

werden nach dem Treuhandvertrag bzw. dem  

Gesellschaftsvertrag nicht oder nur eingeschränkt 

herausgegeben. Anleger können dadurch letzt-

Halten von Anteilen als Treuhänder für Dritte (auf 

fremde Rechnung) nur dann zulässig, wenn das 

Treuhandverhältnis unter Benennung der Person 

des Treugebers bei der Abgabe der Beitrittserklä-

rung offengelegt wird und die Komplementärin 

bzw. die Treuhandkommanditistin dem Beitritt 

zustimmen. Ferner ist ein Beitritt von natürlichen 

und juristischen Personen mit Wohnsitz bzw.  

Sitz im Ausland ausgeschlossen, es sei denn, 

die Komplementärin im Einvernehmen mit der 

Treuhandkommanditistin lässt den Beitritt nach  

eigenem Ermessen zu. Weiterhin ist der Beitritt von  

Personen ausgeschlossen, welche die Staats- 

bürgerschaft der USA haben oder Inhaber einer 

dauerhaften Aufenthalts- und Arbeitserlaubnis  

für die USA (Greencard) sind und/oder deren 

Einkommen aus einem anderen Grund der un-

beschränkten Steuerpflicht gemäß dem US-

Steuerrecht oder einem sonstigen ausländischen 

Steuerrecht unterliegt. Ein dennoch beitretender  

Anleger hat der Fondsgesellschaft etwaige  

dadurch bedingte Schäden zu ersetzen.

Die Komplementärin (im Fall eines Direktkomman-

ditisten) bzw. die Treuhandkommanditistin (im Fall 

eines Treugebers) ist berechtigt, den Anleger in 

den vorgenannten Fällen mit sofortiger Wirkung 

aus der Fondsgesellschaft auszuschließen bzw. zu 

kündigen. Scheidet ein Anleger auf diese Weise  

aus dem PORTFOLIO Fund I aus, steht ihm nur ein 

um 10 % gekürzter Ab�ndungsanspruch zu, so 

dass er eine Vermögenseinbuße hinnehmen muss.

Das ermittelte Auseinandersetzungsguthaben ist 

dem ausscheidenden Gesellschafter grundsätzlich 

in fünf gleichen Jahresraten auszuzahlen, die erste 

Rate spätestens bis zum Ende des auf den Zeitpunkt  

des Ausscheidens folgenden Geschäftsjahres. 

Ausstehende Beträge sind nicht zu verzinsen. Eine 

Sicherheitsleistung für das Auseinandersetzungs-

guthaben kann der ausscheidende Gesellschafter 

nicht verlangen.

Außerdem hat der Anleger durch eine entspre-

chende quali�zierte Nachfolgeregelung sicher-

zustellen, dass im Fall seines Todes keiner der  
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werden, dass in diesem Falle keine andere Ver-

wahrstelle i. S. d. KAGB zur Verfügung steht.

Risiken in Bezug auf  
die Treuhandkommanditistin

Die Treugeber halten ihre wirtschaftliche Betei-

ligung an dem PORTFOLIO Fund I auf Grundlage 

des Treuhandvertrags mittelbar durch die Treu-

handkommanditistin. Dadurch sind die Anleger  

dem Risiko der nicht erwartungsgemäßen 

Vertragserfüllung seitens der Treuhandkomman-

ditistin ausgesetzt, insbesondere im Hinblick auf 

die Weiterleitung des Anlagebetrags an die Fonds-

gesellschaft und die weisungsgemäße Wahr-

nehmung der Treugeberinteressen in der Fonds- 

gesellschaft. Die Treuhandkommanditistin ist zu- 

dem eine Tochtergesellschaft der DF Deutsche  

Finance Holding AG, von daher kann trotz  

Weisungsunabhängigkeit nicht ausgeschlossen 

werden, dass Interessenkon�ikte zwischen der 

Treuhandkommanditistin und den Treugebern 

entstehen können. Für den Fall der Insolvenz 

der Treuhandkommanditistin oder von Einzel-

zwangsvollstreckungsmaßnahmen gegen sie ist 

im Gesellschaftsvertrag und im Treuhandvertrag 

vorgesehen, dass die von ihr treuhänderisch ge-

haltenen Kommanditanteile auf die Treugeber (mit 

Wirkung ab ihrer Eintragung im Handelsregister) 

übergehen. Dennoch ist nicht ausgeschlossen, 

dass die Interessen der Treugeber in einem solchen 

Fall beeinträchtigt werden.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die 

Treuhandkommanditistin rechtswidrig auf Mittel 

des PORTFOLIO Fund I zugreift. In diesem Fall ist 

eine Reduzierung des Gewinns der Anleger bis 

zum Totalverlust der Beteiligung nebst Ausgabe-

aufschlag möglich.

Vertragserfüllungsrisiko aus  
dem Vertrag mit DF Deutsche  
Finance Investment GmbH  
(als Kapitalverwaltungsgesellschaft)

Für die Umsetzung ihres Anlageziels ist die Fonds- 

gesellschaft auf die Leistungen im Zusammen-

hang mit dem Erwerb und der Veräußerung  

von Zielinvestitionen angewiesen, die die DF  

Deutsche Finance Investment GmbH aufgrund  

des Geschäftsbesorgungsvertrags als Kapitalver-

waltungsgesellschaft zu erbringen hat. Aufgrund 

der Bedeutung dieser Leistungen besteht das  

Risiko, dass sich nicht vertragsgemäße Leistungen  

der DF Deutsche Finance Investment GmbH  

negativ auf die Erträge der Fondsgesellschaft und 

auf die Auszahlungen an die Anleger auswirken. 

Es kann dabei nicht ausgeschlossen werden, dass  

die DF Deutsche Finance Investment GmbH ihre  

jeweiligen Verp�ichtungen als Kapitalverwaltungs- 

gesellschaft nicht ordnungsmäßig erfüllt. Sollte  

sich diese Leistungskapazität der DF Deutsche  

Finance Investment GmbH, z. B. durch Entwick-

lungen wie Krankheit oder Verlust von Personal  

bei der DF Deutsche Finance Investment GmbH, 

substanziell verringern, kann dies das Risiko  

einer nicht ordnungsgemäßen Vertragserfüllung 

durch die DF Deutsche Finance Investment GmbH  

erhöhen.

Darüber hinaus beruht der Wert der zu erbrin-

genden Leistungen wesentlich auf besonderen 

Erfahrungen und Marktkenntnissen, über die die 

DF Deutsche Finance Investment GmbH verfügt. 

Wird der mit der DF Deutsche Finance Investment 

GmbH geschlossene Geschäftsbesorgungsvertrag  

beendet, besteht aufgrund der besonderen  

Erfahrungen und Marktkenntnisse der DF Deut-

sche Finance Investment GmbH daher das Risiko,  

dass keine andere gleichwertige Kapitalverwal-

tungsgesellschaft beauftragt werden kann. Sofern 

die Fondsgesellschaft nicht eine andere externe  

Kapitalverwaltungsgesellschaft benennt, die von  

der BaFin genehmigt wird, so geht das Ver-

fügungsrecht über das Gesellschaftsvermögen  

entsprechend den gesetzlichen Bestimmungen in 

§ 154 Abs. 2 KAGB i. V. m. § 100 KAGB auf die Ver-

wahrstelle zur Abwicklung der Fondsgesellschaft 

über.

Die Realisierung der vorgenannten Risiken kann 

sich negativ auf die Erlöse der Fondsgesellschaft 

auswirken, zu geringeren Auszahlungen an die 

Anleger oder sogar zu einem teilweisen Verlust der 

Einlagen der Anleger führen.

Risiken hinsichtlich der Deckung  
von Haftungsrisiken bezüglich  
von Fehlverhalten der Kapitalver- 
waltungsgesellschaft

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist verp�ichtet, 

Berufshaftungsrisiken aus ihrer Tätigkeit entweder 

durch Bereitstellung zusätzlicher Eigenmittel oder 

durch eine geeignete Versicherung für die sich 

aus beru�icher Fahrlässigkeit ergebende Haftung 

abzudecken. Falls die insofern zusätzlich bereit-

gestellten Eigenmittel nicht ausreichen oder eine 

insofern abgeschlossene Versicherung die Berufs-

haftungsrisiken nicht vollständig deckt, können 

sich Vermögensnachteile für die Fondsgesellschaft 

ergeben, die Ausschüttungen an die Anleger und 

damit die Rendite der Anleger mindern und auch 

zu einem Totalverlust (einschließlich Ausgabe-

aufschlag) führen können.

Weitere Vertragserfüllungsrisiken

Die Fondsgesellschaft und die Kapitalverwaltungs-

gesellschaft werden mit zahlreichen Vertrags-

partnern Verträge abschließen. Die Anleger tragen 

mittelbar das Risiko, dass diese Verträge nicht 

oder nicht zu den geplanten Konditionen abge-

schlossen werden, dass abgeschlossene Verträge 

anders als vereinbart ausgelegt und / oder nicht 

ordnungsgemäß durchgeführt werden. Soweit 

die Vertragsparteien ihren Verp�ichtungen nicht 

nachkommen oder diese unzureichend umsetzen,  

könnte dies zur vorzeitigen Au�ösung von  

Verträgen führen. Daneben besteht das Risiko, 
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scheidungen koordinieren und so die Abstimmung  

in ihrem Sinne beeinflussen, was zu einem 

von dem individuellen Anleger unerwünschten  

Ergebnis führen kann.

Insolvenz der Fondsgesellschaft |  
keine Kapitalgarantie 

Es besteht bei einer negativen Entwicklung der 

wirtschaftlichen, rechtlichen und �nanziellen 

Verhältnisse die Möglichkeit, dass der PORTFOLIO 

Fund I, die Komplementärin, die KVG, die Treu-

handkommanditistin und/oder einer der wesent- 

lichen Vertragspartner insolvent werden. In keinem  

Fall bietet der PORTFOLIO Fund I eine Kapital- 

garantie. Die Insolvenz des PORTFOLIO Fund I hätte 

für den Anleger nachfolgende Konsequenzen: Die 

Anleger verlieren im Fall einer Insolvenz sowohl 

ihre geleisteten Einzahlungen nebst Ausgabeauf-

schlag als auch ihre noch nicht ausgeschütteten 

Gewinne, denn diese bilden zusammen mit denen 

der anderen Anleger das Gesellschaftsvermögen 

des PORTFOLIO Fund I. Zu beachten ist, dass aus-

stehende Einlagen auch in diesem Fall zu leisten 

und dass binnen Jahresfrist vor Insolvenzeröff-

nung zurückgewährte Gesellschafterforderungen 

(z. B. Tilgungen) anfechtbar sind. 

Anleger tragen auch das Risiko, im Fall der Insol-

venz der Fondsgesellschaft zusätzliche Zahlungen 

leisten zu müssen, falls die Zeichnungssumme 

noch nicht vollständig erbracht ist. 

Trotz der Haftungsbefreiung gemäß § 152 Abs. 

6 KAGB lässt sich nicht ausschließen, dass die  

Erfüllung des Ab�ndungsanspruchs nach dem 

Ausscheiden des Kommanditisten nach insolvenz-

rechtlichen Bestimmungen angefochten wird, sollte  

ein Insolvenzverfahren über das Vermögen der 

Investmentkommanditgesellschaft eröffnet werden.  

Dies gilt auch im Hinblick auf die Haftungsbefrei-

ung gemäß § 161 Abs. 3 KAGB nach Beendigung 

einer Liquidation, wenn es danach zur Eröffnung 

eines Insolvenzverfahrens über das Vermögen der  

Investmentkommanditgesellschaft kommt. 

Geschäftsführung und Beschlüsse | 
Eingeschränkte Ein�ussnahme |  
Minderheitenrisiko

Die Mitspracherechte und Ein�ussmöglichkeiten  

des einzelnen Treugebers oder Direktkomman-

ditisten in dem PORTFOLIO Fund I und den Ziel-

fonds sind begrenzt. Daraus ergibt sich das Risiko, 

dass Geschäftsführungsentscheidungen und über 

das laufende Geschäft hinausgehende Gesell-

schafterbeschlüsse anders ausfallen als von dem 

einzelnen Treugeber oder Direktkommanditisten 

erwartet oder gewünscht. Entscheidungen über 

das laufende Geschäft der Fondsgesellschaft 

(einschließlich der Zustimmung zu Beschlüssen 

der Zielfonds oder Beteiligungsgesellschaften, 

die deren laufendes Geschäft betreffen) und der 

Zielfonds werden von der jeweiligen Geschäfts-

führung der Gesellschaft getroffen. Dadurch ist 

der Treugeber oder Direktkommanditist zugleich 

dem Risiko ausgesetzt, dass aus seiner Sicht nicht 

optimale oder fehlerhafte Geschäftsführungs-

entscheidungen getroffen werden. Der Treugeber 

oder Direktkommanditist muss davon ausgehen, 

dass er bei Gesellschafterbeschlüssen aufgrund 

seiner individuellen Beteiligungsquote nur eine 

Minderheitenposition innehat und die gefassten 

Beschlüsse nicht maßgeblich beein�ussen kann. Es 

kann insbesondere nicht ausgeschlossen werden, 

dass nur wenige Gesellschafter ihr Stimm- und 

Mitspracherecht bei Gesellschafterbeschlüssen 

wahrnehmen. In einem solchen Fall kann bereits 

eine geringe Anzahl von anwesenden oder ver-

tretenen Gesellschaftern Mehrheitsbeschlüsse 

fassen, die nur die Interessen dieser Mehrheit 

berücksichtigen, jedoch für alle Gesellschafter 

unabhängig von ihrer jeweiligen Teilnahme an der 

Beschlussfassung verbindlich sind. Durch mit der 

erforderlichen Mehrheit gefasste Gesellschafter-

beschlüsse kann auch die Gesellschaftsstruktur 

der Fondsgesellschaft geändert werden, wodurch 

sich das Risikopro�l der Vermögensanlage zulasten  

des Treugebers oder Direktkommanditisten verän-

dern kann. Es kann nicht ausgeschlossen werden,  

dass sich mehrere Gesellschafter in ihren Ent-

dass vertragliche Vereinbarungen unwirksam oder 

anfechtbar sind und bestehende Verträge ver- 

ändert oder aufgelöst werden. Die Störungen bei 

der Durchführung von Verträgen oder ihre vorzei-

tige Au�ösung können sich negativ auf die Erträge 

der Fondsgesellschaft und auf die Auszahlungen 

an die Anleger auswirken.

Etwaige Schadensersatzansprüche gegenüber 

Vertragspartnern wegen Verletzung ihrer ver-

traglichen P�ichten sind möglicherweise nicht 

oder nicht im vollen Umfang durchsetzbar. In den  

Verträgen können zudem im jeweils marktüblichen 

Umfang Haftungsbeschränkungen enthalten sein. 

Die Realisierung der vorgenannten Risiken kann 

sich negativ auf die Erlöse der Fondsgesellschaft 

auswirken und zu geringeren Auszahlungen an die 

Anleger führen.

Risiken hinsichtlich der Deckung  
von Haftungsrisiken bezüglich  
von Fehlverhalten von Dienstleistern

Wesentliche der im Rahmen dieses Beteiligungs-

angebots abgeschlossenen bzw. noch abzuschlie-

ßenden Verträge sehen Haftungsbeschränkungen  

und betragsmäßige Haftungsbegrenzungen vor.  

Dies kann im Fall eines Schadens zu einer  

Begrenzung von Regressansprüchen führen und 

das Vermögen der Fondsgesellschaft entsprechend 

mindern.

Risiko aufgrund der beschränkten  
Haftungsmasse der Komplementärin

Grundsätzlich haftet die Komplementärin einer 

Kommanditgesellschaft unbeschränkt für die  

Verbindlichkeiten der Gesellschaft. Die Komple-

mentärin der Fondsgesellschaft ist jedoch eine 

Kapitalgesellschaft in der Rechtsform einer  

Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH) 

und haftet daher nur beschränkt auf ihr Gesell-

schaftsvermögen i. H. v. 25.000 EUR.
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der Fondsgesellschaft | keine Kapitalgarantie”.

Der PORTFOLIO Fund I zahlt regelmäßig Vergütun-

gen und Honorare, z. B. für den Jahresabschluss 

und die laufende Steuerberatung. Die Kosten für 

diese Dienstleistungen fallen unabhängig vom 

Eigenkapitalvolumen der Fondsgesellschaft an. 

Wird das angestrebte Eigenkapitalvolumen nicht 

erreicht, so erhöht sich die prozentuale Kosten-

belastung für die Anleger, was sich negativ auf 

die Auszahlungen an die Anleger auswirken oder 

sogar zum Totalverlust der Beteiligung nebst  

Ausgabeaufschlag führen kann.

Geringeres Fondsvolumen oder  
Nichterreichung des Mindestvolumens | 
Rückabwicklungsrisiko

Verschiedene Umstände können dazu führen, dass 

der PORTFOLIO Fund I nicht so viel Kapital wie  

geplant zeichnen kann und möglicherweise sogar 

die Mindesteinlage nicht erreicht wird.

Es ist möglich, dass nicht genügend Anleger  

gefunden werden können, die sich an dem  

PORTFOLIO Fund I beteiligen wollen. Gründe  

hierfür können vielseitig sein und unter anderem 

in der allgemeinen wirtschaftlichen Lage oder 

der Finanzsituation der Anleger (Sparpräferenz) 

zu �nden sein. Weiterhin kann sich als Folge des 

Wettbewerbsrisikos ergeben, dass die Attraktivität  

anderer Anlageformen zu einem schwächeren  

Interesse an dem PORTFOLIO Fund I führt.

Auch aus der Nichteinhaltung der Einzahlungs-

verp�ichtungen der Anleger im Verhältnis zu  

den gezeichneten P�ichteinlagen kann ein vermin-

dertes Fondsvolumen resultieren. Wenn Anleger 

nicht mehr genügend Kapital aufbringen können 

oder wollen, um den restlichen Teil ihrer Einlage  

zu erbringen, fehlt dem PORTFOLIO Fund I Kapital 

für die Investitionen.

Üben Anleger ihr gesetzliches Widerrufsrecht aus, 

ist die Fondsgesellschaft zur Rückzahlung der  

Kostenrisiko

Unter bestimmten Umständen hat der Anleger 

nach dem Gesellschaftsvertrag und dem Treu-

handvertrag Kosten und Aufwendungen zu  

erstatten oder selbst zu tragen, deren Höhe nicht 

im Vorhinein feststeht und die nicht in die Pro-

gnose einbezogen sind. Dazu gehören die Kosten 

der Verkehrswertermittlung bei Uneinigkeit über 

den Ab�ndungsanspruch, die durch einen Erbfall 

bedingten Aufwendungen, die Kosten der Über- 

tragung der Beteiligung auf einen anderen, die 

Kosten der Umwandlung einer Treugeber- in eine 

Direktkommanditistenbeteiligung, die Kosten für  

die Teilnahme an Gesellschafterversammlungen  

und die Kosten, die sich aus dem etwaigen  

Ausschluss des Anlegers ergeben. Insbesondere 

können auch durch eine performanceabhängige 

Vergütung der Kapitalverwaltungsgesellschaft des 

PORTFOLIO Fund I wie auch der Zielfonds oder  

Beteiligungsgesellschaften Kosten entstehen,  

deren Höhe nicht im Vorhinein feststeht, da  

diese Vergütung regelmäßig erst am Ende einer 

Investitionsleistung ermittelt werden kann.

Unvorhergesehene �nanzielle Kosten und Belas-

tungen, die von dem PORTFOLIO Fund I zu tragen  

sind, können einen negativen Ein�uss auf die 

prognostizierten Ergebnisse haben. Zudem ist  

zu beachten, dass im Fall einer mehrstöckigen  

Beteiligungsstruktur Kosten und Aufwendungen 

auf verschiedenen Ebenen anfallen können – also 

beispielsweise auf Ebene eines Zielfonds und einer 

zu Investitionszwecken verwendeten zusätzlich 

zwischengeschalteten Kapitalgesellschaft – so dass  

die Kosten im Vergleich zu einer Direktinvestition  

höher liegen. Wenn die Kosten Einnahmen und 

liquide Mittel überschreiten, könnte dies zu  

einer Zahlungsunfähigkeit und Insolvenz des 

PORTFOLIO Fund I führen. Dieses Risiko wird  

dadurch verstärkt, dass der PORTFOLIO Fund I 

plant, nur eine relativ geringe Liquiditätsreserve 

vorzuhalten. Die Liquiditätsreserve unterliegt je 

nach Anlageform dem Risiko negativer Kapital-

marktentwicklungen. Siehe hierzu auch „Insolvenz 
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bereits eingezahlten Einlagen verp�ichtet. Durch 

die vermehrte Ausübung von Widerrufsrechten 

kann eine ungeplante Minderung des Gesell-

schaftskapitals eintreten.

Die Folgen der Kapitalknappheit können zu einer 

Minderung des investierten Kapitals führen. Diese  

Minderung des Kapitals verstärkt wiederum die 

Ausprägung von weiteren Risiken. Durch das 

geringere Investitionsvolumen kann in weniger 

Projekte investiert werden, dadurch steigt das in 

jedem Einzelprojekt getragene Risiko, es erhöht 

sich das Diversi�kationsrisiko.

Da die Verwaltungskosten einer unternehme- 

rischen Beteiligung im Verhältnis nur geringfügiger  

mit dem Anwachsen des Fondsvolumens steigen,  

entwickelt sich auch die Kostenquote bei einer Re-

duzierung des Fondsvolumens negativ. Der Anleger  

muss damit rechnen, einen höheren Kostenanteil 

zu tragen, als wenn der PORTFOLIO Fund I mehr 

Kapital zur Investition zur Verfügung hätte.

Trotz Abgabe einer Platzierungsgarantie kann nicht 

garantiert werden, das bis zum 30.06.2016 wert-

haltige gezeichnete P�ichteinlagen in Höhe von 

mindestens 3 Mio. EUR zzgl. Ausgabeaufschlag 

erreicht werden können. In diesem Fall wird die  

Komplementärin die Fondsgesellschaft au�ösen, ohne  

dass es eines Gesellschafterbeschlusses bedarf. 

Die bis dahin aufgetretenen Verluste sind von 

den Gesellschaftern zu tragen. Die Gesellschafter  

erhalten in diesem Fall nur einen Teil ihrer gezeich-

neten und eingezahlten Einlage, jedoch nicht ihren 

Ausgabeaufschlag zurück.

Dies ist insbesondere dadurch bedingt, dass  

ein Großteil der gesamten fondsbezogenen Auf-

wendungen, also der Summe aus dem Ausgabe-

aufschlag und den während der Beitrittsphase 

anfallenden Initialkosten von insgesamt 17,41 % 

des Ausgabepreises (inklusive Umsatzsteuer),  

in der Beitrittsphase sofort nach Einzahlung 

des Anlegers fällig werden und somit bei einer  

Rückabwicklung verloren sind. 
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Es kann nicht garantiert werden, dass die derzeit 

geltenden Steuergesetze, Richtlinien und Ver-

waltungserlasse sowie die Finanzrechtsprechung 

unverändert über die Beteiligungsdauer fort- 

bestehen. Insbesondere durch rückwirkende Än-

derungen von Steuerveranlagungen kann es zu 

Steuernachzahlungsverp�ichtungen auf Seiten 

des Anlegers kommen, die unter Umständen nicht 

mit zeitgleichen Liquiditätszu�üssen aus den  

Investitionen einhergehen, so dass diese Nach-

zahlungen gegebenenfalls aus anderen Mitteln des 

Anlegers �nanziert werden müssten. Auch wenn 

der PORTFOLIO Fund I grundsätzlich konzeptionell  

darauf ausgerichtet ist, dass den Anlegern bis 

einschließlich 2018 keine nennenswerten steuer-

p�ichtigen Erträge zugerechnet werden sollen, 

kann hierfür keine Garantie übernommen werden. 

Es besteht daher das Risiko, dass Anleger entgegen 

der Konzeption des Fonds bereits vor 2018 Steuern  

zu zahlen haben. Die endgültige Anerkennung  

der steuerlichen Ergebnisse kann erst durch die 

Betriebsprüfung des PORTFOLIO Fund I erfolgen. 

Zu beachten ist, dass eventuelle Steuernachforde-

rungen gegebenenfalls mit 6 % p. a. zu verzinsen 

sind, vgl. § 233 a AO (Abgabenordnung).

Bei Investitionen des PORTFOLIO Fund I in  

institutionelle Zielfonds mit ausländischem  

Vermögen besteht zudem stets das Risiko einer  

faktischen Doppelbesteuerung von Erträgen  

und Substanzwerten. Es kann insoweit nicht  

gewährleistet werden, dass die für eine mögliche 

Reduzierung bzw. Nichterhebung der ausländischen  

Steuer nach dem Recht des Herkunftsstaates 

bzw. dem entsprechenden Abkommen zur Ver-

meidung der Doppelbesteuerung erforderlichen  

Voraussetzungen erfüllt werden bzw. es bei  

Erfüllung der Voraussetzungen tatsächlich zu  

einer solchen Reduzierung bzw. Nichterhebung 

der ausländischen Steuer kommt. Es kann auch 

nicht gewährleistet werden, dass die Vorausset-

zungen für einen nach dem Recht des Herkunfts-

staates bzw. dem entsprechenden Abkommen zur 

Vermeidung der Doppelbesteuerung möglichen 

Erstattungsanspruch erfüllt werden bzw. ein sol-

cher tatsächlich geltend gemacht wird. In diesem 

Fall kann sich die Steuerbelastung im Rahmen  

der Investmentstruktur oder auf Anlegerebene 

erhöhen.

Durch die Bestimmungen des US-amerikanischen 

Foreign Accounts Tax Compliance Act („FATCA”) 

wird ein neues Berichts- und Quellensteuer-

abzugsregime in Bezug auf bestimmte Einkünfte, 

insbesondere aus US-Quellen eingeführt, das im 

Wesentlichen seit dem 1. Juli 2014 Anwendung �n-

det. Erfasst werden vor allem Zinsen, Dividenden 

und Erlöse aus der Veräußerung von US-Vermögen, 

durch das US-Zins- und Dividendeneinkünfte ge-

neriert werden können (sogenannte „Withholdable 

Payments”). Nach den neuen Regelungen müssen 

die US-Steuerbehörden (IRS) grundsätzlich über 

die direkten oder indirekten Inhaber von Nicht-

US-Konten und Nicht-US-Einheiten informiert 

werden, um mögliche Beteiligungen bestimmter 

US-Anleger zu identi�zieren. Eine Quellensteuer  

in Höhe von 30 % muss unter anderem ein- 

behalten werden, wenn bestimmte Informationen  

nicht zur Verfügung gestellt werden. Ein Ein- 

behalt von Quellensteuer kann sich negativ auf 

die vom Anleger erzielbare Rendite auswirken. 

Am 31. Mai 2013 haben die USA mit Deutschland 

eine bilaterale Vereinbarung getroffen, wonach 

die Möglichkeit besteht, dass deutsche Steuer-

p�ichtige Informationen deutschen Steuerbehör-

den zur Verfügung stellen, die die Informationen  

im Rahmen des Informationsaustausches an die 

USA weiterleiten. Vor dem Hintergrund der FATCA- 

Bestimmungen ist jeder Anleger verp�ichtet, dem 

PORTFOLIO Fund I Informationen, Erklärungen 

und Formulare in der angeforderten Form (auch in  

Form elektronisch ausgestellter Bescheinigungen)  

zu dem jeweiligen Zeitpunkt zu übermitteln,  

um den PORTFOLIO Fund I oder die von ihm  

direkt oder indirekt gehaltenen Einheiten dabei zu 

unterstützen, Befreiungen, Ermäßigungen oder 

Erstattungen von Quellen- oder sonstigen Steuern 

zu erhalten, die von dem PORTFOLIO Fund I direkt 

oder indirekt gehaltenen Einheiten, auf Zahlungen 

an den PORTFOLIO Fund I oder diese Einheiten 

3.2.3	

Steuerliche Risiken 

Die Ausführungen zu den steuerrechtlichen  

Implikationen in diesem Verkaufsprospekt berück- 

sichtigen die aktuelle Rechtslage und Rechts-

anwendung im Zeitpunkt der Aufstellung dieses 

Verkaufsprospektes.

Allgemeine steuerliche Risiken

Es wird davon ausgegangen, dass die Anleger als 

Treugeber die laufenden Erträge des PORTFOLIO 

Fund I, die diese aus der Investition in Anteile an 

in- oder ausländischen Personengesellschaften  

und Kapitalgesellschaften mit beschränkter  

Haftung erzielt, als Einkünfte aus Gewerbebetrieb 

zu versteuern haben. Inwieweit diese Einkünfte 

der vollen Besteuerung bzw. dem Teileinkünfte-

verfahren unterliegen werden, hängt von der 

Investmentstruktur und der Rechtsform des  

jeweiligen institutionellen Zielfonds bzw. davon 

ab, ob gegebenenfalls eine in- oder ausländische 

Kapitalgesellschaft (beispielsweise in Form einer  

deutschen GmbH) zwischengeschaltet wird.  

Insbesondere soweit der PORTFOLIO Fund I nicht 

über eine zwischengeschaltete Kapitalgesellschaft 

investiert und auf Anlegerebene andere Einkünfte 

als Dividenden oder Gewinne aus der Veräußerung 

von Kapitalgesellschaftsanteilen steuerlich erfasst 

werden oder soweit eine ausländische Kapital-

gesellschaft z.  B. bei hybriden Finanzierungen 

Zahlungen steuerlich abziehen kann, die aus deut-

scher Sicht wie Dividenden versteuert werden,  

�ndet das Teileinkünfteverfahren keine Anwen-

dung. Dies gilt auch, soweit die Fondsgesellschaft 

in Kapitalinvestitionsgesellschaften investiert, die 

nicht der im Investmentsteuergesetz geforderten 

Mindestbesteuerung unterliegen. In diesen Fällen 

unterliegen die dem Anleger steuerlich zugerech-

neten Einkünfte in voller Höhe der Einkommen-

steuer zu seinem individuellen Einkommensteuer-

satz (keine 40 %-Befreiung bestimmter Einkünfte).
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Falls – gleich, aus welchen Gründen – mehrere  

Anleger zur gleichen Zeit während der Laufzeit mit 

einem Ab�ndungsbetrag ausscheiden, der unter 

dem Wert der Beteiligung liegt, kann dies dazu 

führen, dass die Differenz vom Veräußerungs-

betrag zum tatsächlichen Wert der Beteiligung 

den übrigen Anlegern als Schenkung angerechnet  

wird, was wiederum eine erhöhte steuerliche  

Belastung bedeuten würde, da der Schenkung-

steuersatz z. B. bei nicht verwandten Personen 

zwischen 30 % und 50 % liegen kann. 

Sonderwerbungskosten und Betriebsausgaben der  

Anleger und Kosten auf Ebene des PORTFOLIO  

Fund I können möglicherweise, je nach Investitions- 

struktur, ganz oder teilweise steuerlich nicht  

abzugsfähig sein. Dies kann die Steuerbelastung 

des Anlegers der Fondsgesellschaft erhöhen, was 

sich wiederum negativ auf die Auszahlungen an 

die Anleger auswirken kann.

Außensteuergesetz

Beteiligt sich der PORTFOLIO Fund I (direkt oder –  

unter bestimmten Voraussetzungen – indirekt) an  

einer niedrig besteuerten ausländischen Kapital-

gesellschaft, müssten die Anleger die Erträge der 

ausländischen Gesellschaft unter bestimmten 

Voraussetzungen auch dann versteuern, wenn 

die Kapitalgesellschaft keine Ausschüttungen 

macht. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass 

eine ausländische Holdinggesellschaft, über die 

des PORTFOLIO Fund I investiert, als eine solche  

niedrig besteuerte ausländische Kapitalgesell-

schaft qualifiziert und den Anlegern passive  

Einkünfte dieser Gesellschaft zugerechnet werden.

Betroffen wären insoweit insbesondere Zinserträge  

sowie zinsähnliche Erträge der ausländischen  

Gesellschaft. Bei den Anlegern würden diese  

Erträge in voller Höhe mit dem individuellen Steuer- 

satz von bis zu 47,475 % (einschließlich Solidaritäts- 

zuschlag) der Einkommensteuer unterliegen, d. h.  

die Steuerbelastung des Anlegers würde sich  

erhöhen. Zudem könnte es zu einer zeitlichen  

Vorverlagerung der Steuerp�icht kommen. Beteiligt 

sich die Fondsgesellschaft, z. B. über eine Holding- 

kapitalgesellschaft in Form einer deutschen GmbH,  

an einer oder mehreren niedrig besteuerten 

ausländischen Kapitalgesellschaften, muss die  

Holdingkapitalgesellschaft bei Vorliegen der Voraus-

setzungen für die Hinzurechnungsbesteuerung die 

Erträge nach den §§ 7 ff. AStG versteuern. Ob die 

Hinzurechnungsbesteuerung vorliegend greift, kann 

nicht generell beantwortet werden, sondern müsste 

im Einzelfall geprüft werden. Sollte die Hinzurech-

nungsbesteuerung nach dem Außensteuergesetz 

Anwendung �nden und erfolgt die Beteiligung nicht 

über eine zwischengeschaltete deutsche Kapitalge-

sellschaft, müssen deutsche Investoren eine Erklärung 

nach § 18 Abs. 3 des Außensteuergesetzes abgeben. 

Erfolgt die Beteiligung über eine deutsche Kapital-

gesellschaft (beispielsweise in Form einer GmbH), so 

hat diese gegebenenfalls die Erklärung abzugeben. Es 

kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Finanz- 

verwaltung Einkünfte in Abhängigkeit vom Wert 

der ausländischen Gesellschaft schätzt. Ob die 

Hinzurechnungsbesteuerung nach dem Außen-

steuergesetz Anwendung �ndet, kann nicht  

generell beantwortet werden, sondern müsste im 

Einzelfall geprüft werden.

Kapitalrückzahlungen

Beteiligt sich der PORTFOLIO Fund I direkt oder 

indirekt an ausländischen Körperschaften, z. B. 

bei Anlagen über eine ausländische Holding- 

gesellschaft, und kommt es insoweit zu Kapital-

rückzahlungen, kann es trotz erfolgter Prüfung 

durch einen Berater nicht ausgeschlossen werden,  

dass die deutsche Finanzverwaltung Zahlungen  

aus dem steuerlichen Einlagenkonto als  

Gewinnausschüttungen und nicht als Kapital-

rückzahlungen quali�ziert. Dies gilt insbesondere 

nach § 27 KStG, wenn nicht rechtzeitig der Nach-

weis erbracht wird, dass eine Kapitalrückzahlung 

gegeben ist. Im Falle der Quali�kation der Zahlung 

als Gewinnausschüttung erhöht sich grundsätz-

lich die Steuerbelastung des Anlegers.

oder auf Zahlungen von dem PORTFOLIO Fund I an 

die jeweiligen Anleger oder von diesen Einheiten 

erhoben werden. Sofern ein Anleger dem nicht, 

nicht in der bestimmten Form und/oder zu dem 

bestimmten Zeitpunkt nachkommt, besteht unter 

anderem das Risiko, dass unter anderem Steuern 

von an diesen Anleger auszahlbaren Beträgen  

einbehalten werden und der Anleger dennoch so 

zu behandeln ist, als wären die Beträge an ihn  

ausgezahlt worden oder von dem Anleger Zahlung 

des Betrags verlangt wird, den PORTFOLIO Fund I 

oder die von ihm direkt oder indirekt gehaltenen 

Einheiten einzubehalten haben. 

Steuerlich werden die Erträge des PORTFOLIO 

Fund I dem Anleger am Geschäftsjahresende des  

PORTFOLIO Fund I anteilig zugerechnet und  

müssen von dem Anleger versteuert werden,  

unabhängig davon, ob und in welcher Höhe Erträge  

an den Anleger ausgeschüttet wurden. Daher kann 

das steuerlich zugerechnete Ergebnis von dem  

Betrag der Ausschüttung abweichen. Die steuer-

liche Abzugsfähigkeit der von dem PORTFOLIO 

Fund I zu tragenden Aufwendungen kann einge-

schränkt oder ausgeschlossen sein, insbesondere 

soweit diese der Beteiligung des PORTFOLIO Fund I  

an einer in- oder ausländischen Kapitalgesell-

schaft zuzurechnen sind. Insbesondere soweit 

nicht über eine Kapitalgesellschaft investiert wird,  

sondern unmittelbar in die institutionellen Ziel-

fonds, kann es zur steuerlichen Zurechnung von 

Zielfondseinkünften kommen, auch wenn diese 

vom institutionellen Zielfonds thesauriert wurden. 

 

Es besteht das Risiko, dass die Anleger gegen-

über dem Finanzamt steuerp�ichtige Gewinne 

aus der Beteiligung an dem PORTFOLIO Fund I  

zugewiesen bekommen, selbst wenn keine  

Entnahmemöglichkeit besteht. In diesem Fall  

können dem Anleger Steuerschulden entstehen, 

die er gegebenenfalls aus Einnahmen aus ande-

ren Einkunftsquellen oder seinem Vermögen zah-

len muss. Ist ihm dies nicht möglich, kann das im  

Extremfall zur Insolvenz des Anlegers führen. 
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Finanztransaktionssteuer

Am 14. Februar 2013 hat die Europäische  

Kommission den Vorschlag von elf EU Ländern 

(u. a. Deutschland) für eine Richtlinie über die  

Umsetzung einer verstärkten Zusammenarbeit im  

Bereich der Finanztransaktionssteuer angenommen.  

Während ursprünglich nach dem Richtlinien-

entwurf ein Inkrafttreten der Finanztransaktions-

steuer, zum 1. Januar 2014 vorgesehen war,  

ist momentan unklar, ob und in welcher Form 

diese tatsächlich eingeführt wird. Sie wird nach  

Umsetzung in deutsches Recht ggf. auch  

geschlossene Fonds bzw. geschlossene Investment- 

KGs und deren Anbieter betreffen. Der vor- 

gesehene (Mindest-)Steuersatz für Transaktionen 

im Zusammenhang mit Fondsanteilen beträgt  

beispielsweise 0,1 %. Soweit die Finanztransaktions- 

steuer umgesetzt wird, könnte sie sich negativ  

auf das Beteiligungsangebot auswirken und zu 

geringeren Auszahlungen an die Anleger führen.

Verlustverrechnungsbeschränkung  
nach § 15 a bzw. § 15 b EStG

Nach § 15 a Abs. 1 S.1 EStG darf der einem An-

leger zuzurechnende Anteil am Verlust der Fonds-

gesellschaft nicht mit Einkünften aus anderen 

Einkunftsarten ausgeglichen werden, soweit  

hierdurch ein negatives Kapitalkonto entsteht 

oder sich erhöht. Der Anleger kann in diesem Fall 

den entstandenen Verlust nur mit zukünftigen  

positiven Einkünften aus derselben Einkunftsquelle  

ausgleichen.

Sollte die Summe der Verluste in der Beitrittsphase 

10 % des aufzubringenden Kapitals übersteigen, 

kann nicht ausgeschlossen werden, dass die An-

leger die Verluste, die ihnen aus ihrer Beteiligung 

an der Fondsgesellschaft zugerechnet werden, 

nicht mit anderen Einkünften ausgleichen können 

(vgl. § 15 b Abs. 1, Abs. 3 EStG), sondern nur mit 

zukünftigen Gewinnen aus der Beteiligung an dem 

PORTFOLIO Fund I.

Umsatzsteuer

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass  

die Finanzverwaltung die Eigenkapitalvermittlung 

als nicht umsatzsteuerbefreit erachtet. In diesem 

Fall erhöht sich die von dem PORTFOLIO Fund I  

zu zahlende Vergütung um die Umsatzsteuer. In  

diesem Fall würden die Erlöse des PORTFOLIO Fund I  

reduziert und es käme zu geringeren Auszahlungen 

an die Anleger.

3.2.4	

Kumulation von Risiken

Es ist zu beachten, dass die oben genannten  

Risiken nicht nur allein, sondern auch kumuliert 

auftreten können. Dies wird durch die mehr- 

stöckige Beteiligungsstruktur verstärkt, da viele der  

beschriebenen Risiken auf mehreren Beteiligungs-

ebenen wirksam sein können. Viele der angespro-

chenen Risiken verstärken sich gegenseitig. Manche  

Risiken können allein, manche kumuliert die  

Insolvenz des PORTFOLIO Fund I verursachen, was 

zu einem Totalausfall der Zahlungen an die Anlieger  

führen kann, so dass die Anleger ihr gesamtes 

eingesetztes Kapital und den Ausgabeaufschlag 

verlieren.

3.2.5	

Maximales Risiko

Als Anleger an dem PORTFOLIO Fund I ist das  

Risiko der Beteiligung – ohne Berücksichtigung 

einer Fremd�nanzierung des Anlegers – der Total- 

verlust des eingezahlten Kapitals zzgl. der zu  

erbringenden Einlagen und des Ausgabeaufschlags.  

Der PORTFOLIO Fund I bietet keine Kapitalgarantie.  

Auch bei einem vollständigen Verlust des ein-

gesetzten Kapitals kann der Anleger mit Steuern 

belastet werden, beispielsweise weil Einkünfte  

auf Ebene des PORTFOLIO Fund I oder der von ihr 

getätigten Investitionen dem Anleger steuerlich 

zugerechnet werden, obwohl keine Auszahlung  

erfolgt. Für den Fall, dass von einem Anleger  

Steuerzahlungen zu leisten sind, ohne dass die 

Fondsgesellschaft entsprechende Auszahlungen  

an ihn vornimmt, erhöht sich das Risiko des  

Anlegers um die Steuerzahlung.

Durch eine Anteils�nanzierung kann sich das  

Risiko des Totalverlusts der gezeichneten Einlage 

zzgl. des Ausgabeaufschlags und evtl. Haftung 

noch erhöhen, indem der Anleger seine über die 

Treuhandkommanditistin gehaltene oder selbst  

gehaltene Gesellschaftsbeteiligung fremd�nan-

ziert. Dann müsste er trotz des beschriebenen  

Totalverlusts das zur Finanzierung aufgenommene 

Darlehen aus seinem übrigen Vermögen zurück-

zahlen. Es besteht insoweit das Risiko, dass die 

während der Beteiligungsdauer ausgezahlten Ent-

nahmen und das Auseinandersetzungsguthaben,  

das der Anleger nach seinem Ausscheiden  

gegebenenfalls erhält, nicht ausreichen, um das 

aufgenommene Darlehen zu bedienen. Die Zins- 

und Tilgungsleistungen für das Darlehen müssen 

dann aus dem übrigen Vermögen des Anlegers 

bezahlt werden. Des Weiteren können, wie vor- 

stehend ausgeführt, dem Gesellschafter durch 

nicht ausgezahlte Gewinne Steuerschulden ent-

stehen. Die vorher genannten Risiken können  

im Extremfall zu einer privaten Insolvenz des  

Anlegers (maximales Risiko) führen.

Weitere wesentliche Risiken tatsächlicher oder 

rechtlicher Art sind der Anbieterin nicht bekannt. 
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Institutionelle Fondsstrategien unterscheiden sich 

von publikumsorientierten Fondsprodukten durch 

verschiedene Parameter. Sie werden bereits bei 

der Konzeption durch das Fondsmanagement an 

die jeweilige institutionelle Investorenzielgruppe 

angepasst. Neben der Investmentausrichtung und 

dem Investmentpro�l des Fonds sind das Fonds-

volumen, die Mindestzeichnungssumme sowie die 

Anzahl der Investoren als Gesellschafter des Fonds 

von Bedeutung. 

Fondsstrategien für �nanzstarke institutionelle  

Investoren erfolgreich zu realisieren setzt ein hohes  

Maß an fachlicher Expertise, Erfahrung und  

Kompetenz voraus. Weitere Erfolgsfaktoren sind 

die Verbundenheit zu lokalen Märkten und das  

Gespür des Fondsmanagements für das jeweils 

optimale Timing während eines Investmentprozes-

ses. Deshalb zählen institutionelle Fondsmanager,  

die sich darauf spezialisiert haben, für institu- 

tionelle Investoren Finanzstrategien zu konzipieren  

und aktiv zu managen, zu den professionellsten  

Produktanbietern auf den internationalen Finanz-

märkten. Als solche investieren sie i. d. R. direkt 

oder indirekt auch eigenes Kapital in die von ihnen 

gemanagten Fonds. Dies spiegelt das Vertrauen in 

die eigene Kompetenz wider und sorgt für einen 

Interessengleichklang mit den Investoren.

4.1	   

Deutsche Finance Group –  
Institutionelles Investieren

4.1.1	 

Zugang zu institutionellen  
Anlagestrategien

Die Deutsche Finance Group ist als Investment-

manager spezialisiert auf institutionelle Private 

Market Investments in den Bereichen Immobilien,  

Private Equity Real Estate und Infrastruktur.  

Dabei liegt der Fokus auf Investments mit Wert-

steigerungspotenzial und kurzer Laufzeit. Durch 

ein hervorragendes weltweites Netzwerk zu  

institutionellen Partnern verfügt die Deutsche  

Finance Group über einen Zugang zu allen  

bedeutenden internationalen Märkten.

Die Deutsche Finance Group ermöglicht Privat- 

anlegern den Zugang zu Strategien und Produkten,  

die speziell für institutionelle Investoren wie Staats-

fonds, Versicherungskonzerne, Pensionskassen, 

Industrieunternehmen und Stiftungen konzipiert 

worden sind und die dem breiten Markt nicht zur 

Verfügung stehen. Anlagestrategien für solche  

Investoren werden auch als „institutionelle Anlage-

strategien” bezeichnet und unterscheiden sich signi- 

�kant von Anlagestrategien für Privatpersonen.

Der PORTFOLIO Fund I investiert nicht in typische  

geschlossene Publikumsfonds nach deutschen  

Emissionshäusern, die als Publikums-AIF aufgelegt  

werden.

4.1.2	

Institutionelle �nanzstarke  
Investoren

Institutionelle Investoren haben einen kontinu-

ierlichen Investitionsbedarf und ihre Kapitalanla-

gestrategien dienen überwiegend der Abdeckung 

langfristiger Verp�ichtungen. Dabei bestehen im 

Einzelfall, insbesondere bei der Risikobereitschaft 

und den Anlagehorizonten, erhebliche Unterschie-

de. Pensionskassen und Versorgungswerke, für 

die im Hinblick auf ihre zukünftigen �nanziellen 

Verp�ichtungen gegenüber den Pensionären plan-

bare Ausschüttungen und eine geringe Volatilität 

unabdingbar sind, verfolgen i. d. R. eine andere In-

vestitionsstrategie als beispielsweise Universitäten 

oder Stiftungen, die oftmals sehr viel opportunis-

tischer vorgehen.

Auf den nationalen und internationalen Finanz-

märkten nehmen �nanzstarke institutionelle In-

vestoren eine exponierte Stellung ein. Sie verfügen 

über ein erhebliches Kapitalanlagevolumen sowie 

die notwendigen Zugangswege, um renditestarke 

Anlageformen zu identi�zieren. Darüber hinaus 

haben sie personelle Ressourcen, um Investment-

strategien im Hinblick das Risiko- und Rendite-

potenzial im Detail zu überprüfen.

4.1.3	

Institutionelle Zielfonds  
(Vermögensgegenstände)

Selbst marktprägende institutionelle Investoren 

treten i. d. R. bei globalen Investitionen nicht selbst 

als Asset-Manager auf, sondern suchen Partner-

schaften mit lokalen institutionellen Fondsmana-

gern in Zielmärkten, in denen Immobilien- oder 

Infrastrukturinvestments (Investments) entspre-

chend ihrer Anlagestrategie umgesetzt werden 

sollen. Weil diese lokalen Fondsmanager häu�g 

nicht exklusiv für einen institutionellen Investor 

tätig werden, bieten sie ihre Tätigkeit weiteren  

institutionellen Investoren in Form eines Fonds an, 

der dann für einen exklusiven Kreis von Investoren 

konzipiert wird. Diese Vorgehensweise institutio-

neller Investoren wird als indirekte Kapitalanlage 

bezeichnet, weil Investitionen nicht unmittelbar 

in eine Immobilie oder ein/e Infrastrukturprojekt / 

-anlage erfolgen, sondern über einen speziell  

dafür vorgesehenen Immobilien- oder Infrastruk-

turzielfonds. 
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»	 Pensionskassen

»	 Universitäten

»	 Banken

»	 Fondsgesellschaften

»	 Industrieunternehmen 

»	 Stiftungen 

»	 Kirchliche Organisationen 

»	 Versicherungsgesellschaften 

»	 Verbände

»	 Staatsfonds

Zu den klassischen 
inst it ut ionellen Invest oren zählen:
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Investmentausrichtung	 Immobilienfonds Europa

Investmentpro�l	 Opportunistisch

Gesellschaftsform	 L. P. Limited Partnership

Laufzeit	 6 - 7 Jahre

Währung	 EUR

Eigenkapitalvolumen	 150 Mio. EUR

Ziel-IRR* 	 ca. 18 % IRR* netto nach Kosten

Mindestinvestition	 10 Mio. EUR für institutionelle Investoren

Anbieter Eigeninvestition	Der Anbieter investiert in seinen Fonds bis zu 10 % des Eigenkapitalvolumens

Mitinvestoren bisher	 Anbieter, Pensionseinrichtungen, Versicherungsgesellschaften, Industrieunternehmen, Universitäten

Beispiel: Invest it ionszyklus eines inst it ut ionellen Zielfonds

  Kapitalabrufe der Zielfonds      Kapitalrückzahlungen inkl. Rendite

10 Mio.

8 Mio.

6 Mio.

4 Mio.

2 Mio.

0

- 2 Mio

- 4 Mio

- 6 Mio
	 1 Jahre

Beispiel: Mögliche Zielfondsauswahl PORTFOLIO Fund I

*  �Siehe De�nition „IRR” im Glossar

 2 3 4 5 6 7
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Daher werden nur wenige �nanzstarke institu-

tionelle Investoren aufgenommen und Privat- 

anlegern bleibt der Zugang zu solchen lukrativen 

Anlageprodukten im Normalfall verwehrt. Sie 

müssen ihr Kapital oft in konventionelle Standard-

produkte investieren. 

4.2	  

Deutsche Finance Group – 
Track Record Portfolio- 
Fonds

Die Deutsche Finance Group hat sich als Invest-

mentmanager spezialisiert auf institutionelle Private  

Market Investments in den Bereichen Immobilien,  

Private Equity Real Estate und Infrastruktur  

erfolgreich etabliert (siehe auch unter 4.6). 

Die Dachfonds der Deutsche Finance Group  

mit über 14.000 Privatanlegern sind in mehr als  

50 institutionelle Zielfondsinvestitionen und in 

derzeit 30 Ländern investiert. Das Gesamtportfolio 

beinhaltet seit Beginn insgesamt bereits weit mehr 

als 1.500 einzelne Immobilien-, Private-Equity- 

Real-Estate- und Infrastrukturinvestments (Stand  

Prospektaufstellung). Die Dachfonds sind im  

Kapitel 8.5.8 aufgelistet, die Entwicklung der 

Dachfonds ist darüber hinaus in der Leistungs- 

bilanz bzw. im Performance Bericht der Deutsche  

Finance Group ersichtlich, die auf Wunsch bei der 

DF Deutsche Finance Investment GmbH erhältlich 

ist.

4.3	   

Die Investitionsstrategie  
des Portfolio Fund I

Der PORTFOLIO Fund I wird von der DF Deutsche 

Finance Investment GmbH als externe Kapital-

verwaltungsgesellschaft verwaltet und investiert 

als Dachfonds sein Gesellschaftskapital global  

und parallel zu �nanzstarken institutionellen  

Investoren. 

4.3.1	  

Art der Vermögensgegenstände |  
Sitz der institutionellen Zielfonds

Die Vermögensgegenstände, in die der PORTFOLIO 

Fund I nach Maßgabe seiner Anlagebedingungen  

zum Aufbau seines Portfolios investiert, sind  

Beteiligungen an institutionellen Zielfonds aus 

den Bereichen Immobilien oder Infrastruktur – 

dazu zählen auch immobilien- bzw. infrastruktur- 

ähnliche, immobilien- bzw. infrastrukturbezogene  

und Private-Equity-Real-Estate- bzw. Private-

Equity-Infrastructure-Strategien (nachfolgend 

einzeln auch als „Asset-Klasse Immobilien" bzw. 

„Asset-Klasse Infrastruktur“ bezeichnet). 

Beteiligungen an institutionellen Zielfonds erfol-

gen unmittelbar oder mittelbar (auch über eine 

zwischengeschaltete Kapitalgesellschaft) und  

sind Anteile an Kommanditgesellschaften oder  

Gesellschaften mit beschränkter Haftung oder  

an vergleichbaren Gesellschaften ausländischer 

Rechtsordnung, bei denen die mit der Gesellschaf-

terstellung verbundene Haftung des PORTFOLIO 

Fund I auf seine Zeichnungssumme beschränkt ist. 

Potenzielle Sitzländer der institutionellen Zielfonds 

außerhalb des europäischen Wirtschaftsraumes 

sind in Anhang 1 zu den Anlagebedingungen auf-

geführt. Die daraus entstehenden Gesellschafter-

rechte des PORTFOLIO Fund I sind Vermögens- und 

Gewinnbeteiligungen sowie Stimmrechte. 

Die Fondsgesellschaft darf mit ihrer Liquidität in 

Geldmarktinstrumente in Höhe von bis zu 20 % 

des Wertes der Fondsgesellschaft erwerben und/  

oder wird diese als Bankguthaben halten.

Fonds für institutionelle Investoren sind i. d. R. 

ausländische Kommanditgesellschaften oder  

Kapitalgesellschaften mit einer festen Laufzeit 

zwischen fünf und zehn Jahren. Die Laufzeit  

setzt sich typischer Weise zusammen aus einer  

Investmentphase, die zwischen 24 und 48 Monaten  

beträgt, und einer nachgelagerten Halte- bzw.  

Veräußerungsphase, die je nach Laufzeit des Fonds 

zwischen 36 und 72 Monate betragen kann.

Die Beteiligung an einem institutionellen Fonds 

erfolgt durch die schriftliche Vereinbarung einer 

Kapitalzusage, das sog. „Subscription Agreement”.  

Die darin enthaltene Beteiligungssumme wird nicht  

zu Beginn der Fondslaufzeit eingezahlt, sondern 

gestaffelt über die gesamte Investmentphase 

nach entsprechenden Kapitalabrufen durch den 

institutionellen Fondsmanager. Die Kapitalabrufe 

erfolgen projektbezogen, d. h. für jedes Investment  

gesondert. Üblicherweise tätigen Zielfonds 5 bis 10 

Investments, so dass in der Investmentphase jedes 

Jahr etwa fünf Kapitalabrufe getätigt werden. 

Auch die Kapitalrückzahlungen an die Investoren 

erfolgen nicht im letzten Jahr der Fondslaufzeit, 

sondern entsprechend der zeitlich gestaffelten 

Veräußerung über einen Zeitraum von drei bis vier 

Jahren. In einer normalen Marktphase wird z. B. 

bei einem institutionellen Fonds mit sechs Jahren 

Laufzeit das im ersten Jahr abgerufene Kapital 

nebst Rendite im Jahr vier, das im zweiten Jahr 

abgerufene Kapital nebst Rendite im Jahr fünf 

und das im dritten Jahr abgerufene Kapital nebst  

Rendite im Jahr sechs an die Investoren ausgezahlt. 

 

Die Mindestzeichnungssumme pro institutionellen 

Zielfonds beträgt regelmäßig 5 -10 Mio. USD und 

mehr. Hintergrund dieses hohen Mindestbetrages 

ist, dass die Investoren und das institutionelle 

Fondsmanagement in einem ständigen, intensiven 

Austausch über Investmentstrategien stehen und 

dieser Dialog auf Augenhöhe zwischen professio-

nellen Marktteilnehmern geführt werden soll.  

Zudem gewährleisten sachkundige Investoren  

mit gleichgerichteten Interessen eine schnelle 

Handlungsfähigkeit des institutionellen Fonds. 
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Stand: 30.09.2014

Stand: 31.12.2013

invest it ionsländer – globale diversifikat ion

1 Kanada

2 USA

3 Mexiko

4 Dom. Republik

5 Puerto Rico

6 Costa Rica

7 Panama

8 Kolumbien

9 Peru

10 Brasilien

11 Schweden

12 Großbritannien

13 Irland

14 Niederlande

15 Polen

16 Deutschland

17 Belgien

18 Frankreich

19 Spanien

20 Italien

21 Türkei

22 Indien

23 Myanmar

24 Thailand

25 China

26 Südkorea

27 Japan

28 Singapur

29 Australien

30 Indonesien

auszug aus dem gesamt port folio bereit s getät igt er invest ment s

Anzahl | Fläche investments

	 111.462 Wohnungen

	 1.858.490 	qm Büro�ächen

	 13.855 Hotelzimmer

	 2.469 Senioren-Apartments

	 1.734 Studenten-Apartments

	 53.657 Bestehende Parkplätze

	 113 Tank- und Raststätten

	 26 Häfen

	 17 Windparks

	 13 Krankenhäuser

Anzahl | Fläche investments

	 6 Solarparks

	 1.427.873	 qm Logistik�ächen

	 1 Energiedienstleister

	 1.446.621	 qm Einzelhandels�ächen

	 42.978.171	 qmGewerbepark-
entwicklungs�ächen

	 52 Kraftwerke

	 2 Wasserversorger

	 3 Pipelines

	 8 Golfplätze

Anzahl | Fläche investments

	 1 Fährgesellschaft

	 1 Netzbetreiber Stromnetze

	 2 Netzbetreiber 
Telekommunikation

	 101 Biogasanlagen

	 20.150 Grundstücke/
Fertighäuser

	 3 Mineralöldepots

Die folgende Darstellung zeigt die Summe aller Investitionsländer, in denen Dachfonds, die von der DF Deutsche Finance Investment GmbH verwaltet werden, 
derzeit investiert sind. Die Portfolios der jeweiligen Dachfonds weisen jeweils eine individuelle Auswahl mehrerer der genannten Investitionsländer auf.
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4.3.2	

Maßgebliche Anlagegrundsätze 
und -grenzen

Die Investitionen des PORTFOLIO Fund I in konkrete  

institutionelle Zielfonds (auch „Zielinvestitionen”) 

stehen zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung 

noch nicht abschließend fest, so dass das Be-

teiligungsangebot ein sogenanntes Blind Pool-

Konzept darstellt. Die eingezahlten P�ichteinlagen 

werden ausschließlich für den Erwerb der vorge-

nannten Vermögensgegenstände unter Beachtung 

der geltenden Anlagegrenzen und Investitions-

kriterien für die Auswahl der institutionellen  

Zielfonds gemäß § 2 der Anlagebedingungen,  

die Deckung der vorgesehenen Kosten und den 

Aufbau einer Liquiditätsreserve verwendet. 

Die Anlagepolitik des PORTFOLIO Fund I besteht im 

Wesentlichen darin, Privatanlegern Zugangswege  

zu exklusiven Immobilien- und Infrastruktur-

investments zu ermöglichen, die sonst nur insti-

tutionellen Investoren mit einem permanenten 

Kapitalanlagebedarf in Millionenhöhe zugänglich 

und vorbehalten sind. 

Kapitalbündelung und überdurchschnittlich hohe 

Qualitätsstandards in allen Phasen des Investitions-

prozesses sollten den PORTFOLIO Fund I in die Lage 

versetzen, einen weitaus ef�zienteren Wirkungs-

grad zu erzielen als Investitionen in konventionelle  

Anlageprodukte aus dem Privatkundenumfeld.  

Das Anlageziel (das sich auch im Portfolio- 

Aufbau widerspiegelt, siehe Kapitel D. 4.4, Seite 

51 ff.) ist es, über die institutionellen Zielfonds ein  

globales, breit diversi�ziertes Portfolio aufzu-

bauen und zu verwalten, das über die geplante 

Laufzeit des PORTFOLIO Fund I aus mindestens 

20 bis 50 Immobilien- und/oder Infrastruktur-

investments bestehen wird. Dabei berücksichtigt 

und integriert der PORTFOLIO Fund I Megatrends  

wie z. B. Bevölkerungswachstum, Demographie, 

Urbanisierung, wachsende Mittelschicht und  

Zugang zu Kapital.

 Bankguthaben 

1.	� Die Fondsgesellschaft darf Bankguthaben  

mit einer Laufzeit von höchstens 12 Monaten  

halten. Die Summe der Bankguthaben 

kann anfangs bis zu 100 % des Wertes der  

Fondsgesellschaft ausmachen und wird nach 

dem Erwerb von Vermögensgegenständen 

sukzessive bis zum Erreichen einer Mindest-

liquiditätsreserve reduziert. Während der 

Laufzeit des Fonds kann die Fondsgesellschaft 

für einen Zeitraum von bis zu 6 Monaten  

bis zu 100 % des Investmentvermögens in 

Bankguthaben halten, um es entsprechend 

der Anlagestrategie erneut zu investieren. 

2.	� Die Fondsgesellschaft wird Bankguthaben bei 

Kreditinstituten mit Sitz in Mitgliedsstaaten 

der Europäischen Union oder anderen Ver- 

tragsstaaten des Abkommens über den  

europäischen Wirtschaftsraum unterhalten. 

Zur Sicherstellung der Streuung des Aus-

fallrisikos gem. § 262 Abs. 1 KAGB werden 

Bankguthaben bei jeweils einem Kreditinstitut 

nicht mehr als 30 % des Wertes der Fonds-

gesellschaft ausmachen. Die Einschränkungen  

dieses Absatzes gelten nicht für einen  

Zeitraum von 18 Monaten nach Beginn des 

Vertriebs. 

4.3.3	  

Börsenunabhängige Investitionen

Seit einigen Jahren werden Produkte entwickelt, 

die Immobilien und Infrastrukturobjekte über die 

Börse handelbar machen (z. B. Aktien, REITs oder 

Zerti�kate). 

Diese Produkte sorgen zwar einerseits für eine  

höhere Liquidität in diesen Märkten, erleichtern die 

Handelbarkeit und sind i. d. R. �exibel veräußerbar.  

Auf der anderen Seite besitzen sie jedoch eine 

wesentlich höhere Volatilität als klassische  

Immobilienprodukte und reduzieren durch ihre 

Die Immobilien- und Infrastrukturinvestments 

werden von lokalen institutionellen Zielfonds- 

managern identi�ziert, so dass insgesamt ein 

Portfolio entsteht, das unter anderem nach

»	 Asset-Klassen

»	 Regionen

»	 Ländern

»	 Sektoren

»	 Laufzeiten und

»	 Investmentstilen 

diversi�ziert ist. 

In der Regel verfolgen die ausgewählten institu-

tionellen Zielfonds entweder eine Value-Added-  

oder eine opportunistische Strategie. Bei Value-

Added-Strategien wird ein Mehrwert durch  

Wertsteigerungsmaßnahmen generiert – meist 

durch eine Optimierung der laufenden Erträge. 

Opportunistische Strategien beinhalten typischer 

Weise einen hohen Anteil an Projektentwick-

lungen. Beide Strategien erfordern i. d. R. eine 

kürzere Haltephase der Immobilien bzw. Infra-

strukturprojekte und ermöglichen den Verkauf in 

ein wettbewerbsintensiveres Umfeld. Bei diesen 

Investmentstrategien beginnt der Portfolio-Abbau  

durch Veräußerung der Immobilien i. d. R. nach 

dem dritten Jahr, bei Infrastrukturprojekten i. d. R 

etwas später, so dass der PORTFOLIO Fund I schon 

dann einen Teil des investierten Kapitals nebst 

Rendite zurückerhält und bis zum Beginn der  

Liquidationsphase erneut entsprechend seinen 

Anlagegrundsätzen anlegen kann. 

Für die Liquiditätsanlage gelten die folgenden 

Grundsätze: 

Geldmarktinstrumente 

Die Fondsgesellschaft darf Geldmarktinstrumente  

nach § 194 KAGB in Höhe von bis zu 20 % des 

Wertes der Fondsgesellschaft erwerben. Die Ein-

schränkungen dieses Absatzes gelten nicht inner-

halb von 18 Monaten nach Beginn des Vertriebs. 
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len Erträge und des langfristigen Ansatzes als be-

sonders sicher. Im heutigen, durch Schnelllebigkeit  

geprägten Marktumfeld kann es aber sehr schwierig  

sein, die wirtschaftliche Entwicklung von bestimm-

ten Regionen oder Mietern über einen Zeitraum 

von mehr als fünf oder sogar zehn Jahren vorher-

zusagen. 

Wer hätte beispielsweise vor einem Jahrzehnt  

die aktuellen wirtschaftlichen Schwierigkeiten 

der südeuropäischen Länder oder die infolge der  

Finanzkrise massiv angestiegene staatliche Ver-

schuldungsquote der Industrienationen erahnt. 

Ebenso schwierig wie die zukünftige Entwicklung 

einzelner Länder ist die langfristige Prognose  

für die Entwicklung von Mikrostandorten oder  

einzelnen Geschäftsfeldern von Mietern, Päch- 

tern und Käufern die für die Rendite der  

avisierten Asset-Klassen von großer Bedeutung  

sind.

Die Mehrzahl der Investoren in Immobilien und 

Infrastruktur verfolgt einen passiven Investitions-

ansatz. Ihnen geht es um laufende Erträge, so dass 

ihre Investmentstrategien regelmäßig in einem 

wettbewerbsintensiven Umfeld statt�nden und 

das Risiko eines zu teuren Einkaufs grundsätzlich 

Regionen, Sektoren und Investmentstilen, kombi-

niert mit unterschiedlichen Laufzeiten, Jahrgängen 

(Vintages) und individuellen Kernkompetenzen 

des jeweiligen lokalen institutionellen Fonds-

managements aufzubauen und zu verwalten.

4.3.5	

Investmentstil

Jede Form einer Kapitalanlage beinhaltet einen 

Investmentstil, der sich auf das Rendite-Risiko-

Verhältnis auswirkt. Geht es bei einer Strategie 

primär um die Erzielung laufender Erträge und 

Ausschüttungen, handelt es sich um eine sog. 

„Core”-Strategie. In einem solchen Fall suchen 

Investoren ein Anlageobjekt in einer sehr guten 

Lage und mit einem bonitätsstarken Mieter bzw. 

Vertragspartner und stabilen, langfristigen Miet- 

oder Pachterträgen. Stehen dagegen bei einer 

anderen Strategie hohe Veräußerungsgewinne 

im Fokus – während laufende Erträge eine unter- 

geordnete Rolle spielen – handelt es sich regel-

mäßig um eine sog. „Value-Added-” oder um 

eine opportunistische Strategie. Beide Strategien  

haben ihre Chancen und Risiken. Core-Investments 

erscheinen auf den ersten Blick wegen der stabi-

hohe Korrelation mit den Aktienmärkten Diversi-

�kationseffekte innerhalb des Portfolios. 

Die niedrige Volatilität und eine geringe Korrela-

tion mit den Aktienmärkten sind für institutio- 

nelle Investoren jedoch der Grund für Investitionen  

in Immobilien und Infrastruktur. Daher werden 

börsenabhängige Immobilien- und Infrastruktu-

rinvestitionen in einem institutionellen Portfolio 

deutlich untergewichtet und teilweise sogar als 

Bestandteil der Aktienquote betrachtet.

Der PORTFOLIO Fund I investiert das Gesellschafts-

kapital börsenunabhängig in die Asset-Klassen 

Immobilien und Infrastruktur, die eine geringe 

Volatilität aufweisen und i. d. R. nicht mit den 

Aktienmärkten korrelieren. Im Unterschied zu 

börsenabhängigen Investitionen, bei denen allen 

Marktteilnehmern die gleichen Informationen zum  

gleichen Zeitpunkt zur Verfügung stehen und 

somit kein individueller Informationsvorsprung 

gegeben ist, liegt der Schwerpunkt bei börsen-

unabhängigen Investitionen auf persönlichen 

Kontakten und Netzwerken sowie individuellem 

Wissen der Marktteilnehmer.

4.3.4	

Breit diversi�zierter  
Portfolio-Aufbau

Bei der Konzeption des PORTFOLIO Fund I stand 

neben der Auswahl der börsenunabhängigen  

Asset-Klassen (Anlageklassen) Immobilien und  

Infrastruktur und den Chancen auf attraktive  

Renditen durch Value-Added- und opportunistische  

Strategien die Risikominimierung des Gesamt-

portfolios durch Diversi�kation im Zentrum der 

Überlegungen. 

Die Anlagestrategie des PORTFOLIO Fund I ist es, 

über mindestens 5 Investitionen in institutio- 

nelle Zielfonds ein globales Portfolio aus ca. 

20 – 50 verschiedenen Immobilien- und Infra-

strukturinvestments in verschiedenen Ländern,  

Kommandit ist en | Anleger

Treuhandgesellschaft

Beit rit t serklärung

Inst. ZielfondsInst. Zielfonds Inst. Zielfonds Inst. ZielfondsInst. ZielfondsInst. Zielfonds

Das Dachfondskonzept – vereinfacht e Darst ellung

PORTFOLIO 1 Invest it ions GmbH

DF Deut sche Finance PORTFOLIO Fund I GmbH & Co. geschlossene InvKG 
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4.3.6	

Global investieren, lokal agieren

Der Anlageerfolg bei Immobilien- und Infra-

strukturinvestments wird maßgeblich durch lokale 

Kontakte, Netzwerke und Know-how der Markt-

teilnehmer beein�usst. Der PORTFOLIO Fund I  

investiert daher in institutionelle Immobilien- und 

Infrastrukturzielfonds von lokalen Fondsmanagern,  

die im jeweiligen Markt stark eingebunden sind 

und eine positive Expertise nachweisen können.

Bei der Auswahl der institutionellen Fonds- 

manager wird besonderes Augenmerk auf deren 

Einbindung in den lokalen Markt, den Track Record 

sowie die konkrete Investmentstrategie gelegt. Ziel 

bei der Zusammenarbeit mit einem lokalen Fonds-

manager ist es, jeweils einen Spezialisten vor Ort 

für eine bestimmte Investmentstrategie zu �nden.  

Wenn also beispielsweise ein Investment im  

Bereich „distressed opportunities” in Europa oder 

im Bereich Wohnbauentwicklung für den mittleren  

und unteren Einkommensbereich in Brasilien  

getätigt werden soll, wird ein lokaler Partner aus-

gewählt, der sich auf diesen Bereich spezialisiert 

hat und vor Ort erfolgreich tätig ist.

4.3.7	

Die Investitionskriterien

Da die institutionellen Zielfonds zum Zeitpunkt der  

Prospektaufstellung plangemäß noch nicht fest- 

stehen, handelt es sich bei dem PORTFOLIO Fund I um 

ein sog. Blind Pool-Konzept. Daher spielt die nach-

folgend kurz zusammengefasste Expertise und die 

langjährige Erfahrung des Asset-Management-Teams  

der Deutsche Finance Group eine wichtige Rolle:

»	Mehr als 10 Jahre Erfahrung

»	� Über 3 Mrd. Euro Anlagevolumen in Zielfonds 

investiert

»	 Über 150 Due-Diligence-Prüfungen durchgeführt 

»	� Über 100 Zielfondszeichnungen durchgeführt

Ef�zienzsteigerung mit Hilfe von technischen  

Maßnahmen sowie durch besseres Management 

der Verfügbarkeit der Anlagen erreicht werden.

Value-Added-Strategien haben den Vorteil, dass 

der Erwerb der Investments in der Regel in einem 

wettbewerbsschwachen Umfeld statt�ndet, weil 

der Großteil der Immobilien- bzw. Infrastruktur-

investoren einen passiven Investitionsansatz  

verfolgt, der die Durchführung ertragssteigernder 

Maßnahmen nicht vorsieht. Anders hingegen er-

folgt der Verkauf nach Durchführung ertragsstei-

gernder Maßnahmen in ein wettbewerbsintensives 

Umfeld. Diese intensive Wettbewerbssituation 

führt regelmäßig dazu, dass bei einem Verkauf 

höhere Erlöse erzielt werden können. Bei Value-

Added-Strategien werden daher grundsätzlich 

attraktive Renditen erzielt, die nicht kosmetisch 

durch den unangemessenen Einsatz von Fremd-

kapital erhöht werden müssen. 

Eine weitere Besonderheit bei Value-Added- 

Strategien ergibt sich aus der vergleichsweise  

kurzen Kapitalbindung der Investments. In der 

Regel ist innerhalb von drei bis vier Jahren die 

Cash�ow-steigernde Maßnahme umgesetzt und 

der wertsteigernde Effekt realisiert, so dass das 

investierte Kapital inklusive eines Veräußerungs-

gewinns sukzessive an den Investor zurückgezahlt 

wird. 

Opportunistische Strategien können sich sowohl 

auf Bestandsobjekte als auch auf Projektentwick-

lungen beziehen. Eine Eingrenzung auf bestimm-

te Nutzungsarten �ndet praktisch nicht statt. In 

jedem Fall wird speziell auf Objekte mit hohem 

Wertsteigerungspotenzial fokussiert. Bei be- 

stehenden Objekten liegt der Schwerpunkt auf 

einer deutlichen Unterbewertung, oft aufgrund 

eines schwierigen Marktumfeldes, von Mängeln 

durch mangelhafte Bewirtschaftung mit der  

Folge von fehlender bzw. schlechter Vermietung/ 

-pachtung und Nutzung sowie anderer negativer 

Faktoren, die im Rahmen einer Repositionierung 

verbessert werden.

bestehen kann. Dieser Trend wurde durch das seit 

einigen Jahren bestehende Niedrigzinsumfeld 

noch erheblich verstärkt, weil viele institutionelle  

Investoren in dieser Zeit ihre Immobilien- und  

Infrastrukturquote deutlich erhöht haben. Der 

Nachfrageüberhang hat in Metropolgegenden  

bereits zu einer echten Knappheit an Core- 

Immobilien geführt, ebenso ist die Nachfrage 

an Infrastrukturobjekten aufgrund des ständig  

wachsenden Bedarfes weiter gestiegen, beides hat 

einen weiteren Preisanstieg eingeleitet. Zudem 

wurde in der Vergangenheit bei Core-Investments 

verhältnismäßig viel Fremdkapital für eine Ren-

diteaufwertung eingesetzt, was dazu führen kann, 

dass das Risiko nicht mehr im Einklang mit der zu 

erwartenden Rendite steht. Nicht zuletzt wegen 

der Passivität dieses Investmentansatzes können 

Investoren negative Marktentwicklungen nur 

schwer ausgleichen. 

Bei Value-Added-Strategien geht es primär darum, 

dass bei einer Transaktion mit wenigen Ausnah-

men nicht die Immobilie oder das Infrastruktur-

objekt selbst kaufpreisbestimmend ist, sondern  

die Höhe der erzielten Miet-, Nutzungs- oder 

Pachterträge. Value-Added-Strategien sind daher  

darauf ausgerichtet, die Ertragssituation  

signi�kant zu verbessern, und zwar im Hinblick 

auf die Qualität, die Höhe und die Laufzeit von  

Cash�ows. 

Wenn es zum Beispiel bei einer Bestandsimmo-

bilie gelingt, durch bauliche Maßnahmen bzw. 

technische Maßnahmen die Ertragssituation auf 

Ebene der Vermietungsseite zu verbessern, kann 

die Immobilie einen höheren Verkaufspreis als 

Einstiegspreis erzielen. Weitere ertragssteigernde 

Maßnahmen auf der Vermietungsseite sind die  

Reduzierung von Leerstand, die Erhöhung des 

Mietzinses, die Verlängerung der Mietverträge 

oder eine verbesserte Mieterstruktur bzw. ein op-

timierter Mietermix. Auf der Finanzierungsseite  

geht es um Anschluss- bzw. Re�nanzierungen, vor-

teilhafte Finanzierungsbedingungen oder -struk-

turen. Bei Infrastruktur kann dies bspw. durch 
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Invest it ionskrit erien zur Auswahl einzelner inst it ut ioneller Zielfonds

»	� Die Zielinvestitionen investieren ausschließlich in die Asset-Klasse Immobilien und/oder  

Infrastruktur sowie in Geldmarktinstrumente und Bankguthaben.

»	� Die geplante Rendite auf Zielfondsebene soll mindestens 15 % Netto IRR betragen,  

oder einen Multiple von über 1,6x (1,6-faches des in die Zielinvestition investierten Kapitals)  

aufweisen und sie muss logisch nachvollziehbar sein.

»	 Die Zielinvestitionen weisen eine diversi�zierte Investmentstrategie auf. 

»	� Zielinvestitionen, die den Erwerb von nur einem Vermögensgegenstand vorsehen  

(Single-Asset-Strategien), sind ausgeschlossen.

»	� Die Zielinvestitionen müssen ein laufendes Berichtswesen nach anerkannten Bilanzierungs-

richtlinien vorweisen. Jahresabschlüsse müssen von anerkannten und renommierten  

Wirtschaftsprüfungsgesellschaften testiert sein. 

»	 Die Manager der Zielinvestitionen müssen eigenes Kapital in ihre Fonds investieren.

»	� Die Manager der Zielinvestitionen müssen positive Anlageerfolge im Bereich der Asset-Klasse 

Immobilien bzw. Infrastruktur vorweisen können.

»	� Die Zielinvestitionen müssen für das Fondsmanagement erfolgsabhängige Gebühren- 

komponenten aufweisen.

»	� Die Zielinvestitionen müssen auf Managementebene eine adäquate Regelung für den  

Verlust von Schlüsselpersonen vorweisen.

»	 Die KVG hat den Prüfungs-Prozess für die Zielinvestitionen erfolgreich abgeschlossen.

4.4	   

Der Portfolio-Aufbau | 
Allokation

Nachfolgend ist das planmäßige Portfolio des 

PORTFOLIO Fund I skizziert. Die tatsächliche  

regionale und sektorale Verteilung sowie andere 

Parameter innerhalb der institutionellen Ziel-

fonds können allerdings variieren und sich auch 

außerhalb der Bandbreiten bewegen, falls Markt-

entwicklungen während der Beitritts- und Investi-

tionsphase dies erfordern.

Die Investitionsstrategie des PORTFOLIO Fund I  

besteht darin, durch insgesamt mindestens 5  

Investitionen in institutionelle Zielfonds ein diversi- 

�ziertes Portfolio, bestehend aus mindestens 

20 - 50 Immobilien- und/oder Infrastrukturin-

vestments, aufzubauen. Bei den Zielfonds handelt 

es sich um Value-Added- bzw. opportunistische 

Zielfonds, d. h. um institutionelle Zielfonds, deren 

Ertrag zu einem großen Teil aus Veräußerungs-

gewinnen und nicht aus laufenden Erträgen  

besteht. Die Veräußerungsgewinne entstehen bei 

den Zielfonds durch die Steigerung vorhandener 

Cash�ows oder die Schaffung neuer Cash�ows. 

Die Steigerung vorhandener Cash�ows kann 

durch Maßnahmen auf der Vermietungsseite,  

der Finanzierungsseite oder durch bauliche Maß-

nahmen erfolgen. Bei Neubauprojekten entstehen 

die Cash�ows erst durch die Fertigstellung. Beide 

Strategien erfordern aktives Asset-Management, 

das über einen im Vorfeld de�nierten Zeitplan  

erfolgt und von dessen Einhaltung die Rendite der 

Zielfonds nicht unerheblich abhängt. Der Zeitplan 

beträgt typischer Weise zwei bis drei Jahre (bei  

Infrastruktur etwas länger), um beispielsweise 

Mietverhältnisse anzupassen, bessere oder besser  

geeignete Mieter zu �nden, Anschlussmiet-

verträge oder -�nanzierungen zu verhandeln oder  

um Neubauprojekte zu verwirklichen. Sobald  

die wertsteigernden Maßnahmen umgesetzt 

worden sind, werden die Immobilien- oder  

Obwohl die institutionellen Zielfonds zum Zeit-

punkt der Prospektaufstellung noch nicht nament- 

lich feststehen, lässt sich bereits aussagen, welche 

konkreten Anforderungen diese erfüllen müssen, 

um den strengen Qualitätsansprüchen der DF 

Deutsche Finance Investment GmbH zu genügen 

und für eine Investition des PORTFOLIO Fund I  

in Betracht zu kommen. Nachfolgend werden 

wesentliche Investitionskriterien beschrieben, die  

bei der Auswahl von Immobilien- und Infra-

strukturzielfonds als Teil der Anlagebedingungen 

des PORTFOLIO Fund I verbindlich berücksichtigt 

werden müssen.

Zudem formuliert die DF Deutsche Finance In-

vestment GmbH eine Reihe von Kriterien, die 

bei Zielfonds bzw. deren Organisation, den Mit-

arbeitern und der Investmentstrategie erfüllt 

sein müssen, damit ein nachhaltiger Anlage-

erfolg erzielt werden kann. Zu den wichtigsten  

Kriterien zählen danach eine fokussierte Invest-

mentstrategie und ein Gleichklang der Interessen 

des institutionellen Zielfondsmanagers und der 

institutionellen Investoren. Ebenfalls als wesent-

lich haben sich die Transparenz von Zielfonds,  

Vorgaben zur Risikodiversi�zierung sowie Ein�uss-

möglichkeiten seitens der Investoren erwiesen. 



Deutsche Finance Group
DEUTSCHE FINANCE PORTFOLIO FUND I 

D. INVESTITIONS- UND ANLAGESTRATEGIE | VERMÖGENSGEGENSTÄNDE DER FONDSGESELLSCHAFT

52

Infrastrukturinvestments veräußert und die Ver-

äußerungsgewinne abzüglich der Fondskosten an 

die Investoren ausgeschüttet. Aus diesem Grund 

ist es dem PORTFOLIO Fund I nach eigener Planung 

möglich, bereits nach dem dritten Jahr, gerechnet  

ab dem ersten Investment des jeweiligen Ziel-

fonds, mit Reinvestitionen zu beginnen. Da die 

Investments der Zielfonds nicht zu einem Stichtag 

erfolgen, sondern gestreckt über einen Zeitraum 

von zwei bis drei Jahren, bedeutet dies, dass auch 

4.5	  

Der Investitionsfokus 

Der PORTFOLIO Fund I verfolgt die Anlagestrategie 

einer globalen, breit diversi�zierten Investition in 

die Asset-Klassen Immobilien und Infrastruktur. 

Um in die interessantesten Regionen und Sektoren 

zu investieren, ist Fokussierung von entscheiden-

der Bedeutung, denn die Märkte entwickeln sich 

weltweit nicht homogen, sondern, entsprechend 

einer Vielzahl makro- und mikroökonomischer 

Faktoren, sehr unterschiedlich. Je größer dabei 

das Ausmaß der Fokussierung ist, desto unab-

hängiger gestaltet sich der Anlageerfolg von der 

allgemeinen weltwirtschaftlichen Entwicklung. Ein  

weiterer Vorteil der Fokussierung auf spezielle  

Anlagestrategien besteht darin, dass diese i. d. R. 

nur geringfügig miteinander korrelieren.

Industrienationen

Industriestaaten sind Staaten, die ihre Wirtschafts- 

kraft im Gegensatz zu Agrarstaaten überwie-

gend aus industrieller Produktion erzeugen. Da 

der Dienstleistungssektor weltweit an Bedeutung  

gewinnt, wird der Begriff Industriestaat ebenso 

auf Staaten mit einer überwiegend vom Dienst-

leistungssektor getragenen Wirtschaft ausgewei-

tet. Heute werden im Allgemeinen meist Staaten 

mit einer hohen ökonomischen Wertschöpfung als 

Industriestaat bezeichnet. 

Weitere Klassi�zierungen wurden von der Welt-

bank, der OECD, dem Internationalen Währungs-

fonds sowie den Vereinten Nationen entwickelt. 

Dazu zählen unter anderem demographische 

Kriterien, Lebenserwartung, Gesundheitsstandard, 

Bildungsstand und politische Stabilität. Im breiten 

Konsens werden heute die 34 Mitgliedstaaten der 

OECD zu den Industrienationen gezählt.

Die Welt als nahezu schrankenloser Markt- und 

Handelsplatz bietet zahllose Chancen für Industrie- 

nationen und deren Produkte bzw. Dienstleistungen.  

Die Phasen des PORTFOLIO Fund I – Prognose

Beitrittsphase

Investitionsphase

Ausschüttungsphase

Liquidationsphase

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2029

die Veräußerungen der Investments gestreckt  

über einen Zeitraum von zwei bis drei Jahren zu 

mehreren Realisierungszeitpunkten erfolgen. Bis  

zum Ende der Investitionsphase wird der  

PORTFOLIO Fund I zurück erhaltenes Kapital 

wieder anlegen. Ausschüttungen an die Anleger  

sind zum Ende der Laufzeit vorgesehen. 

Der geplante Kapitalablauf gestaltet sich im Fall 

des PORTFOLIO Fund I wie folgt :
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restriktiveren Vergabe von Krediten durch Banken 

sowie der zunehmenden Regulierung des Finanz-

sektors ergeben sich vielfältige Investitions- 

möglichkeiten in den Industrienationen. Einige 

Zielfonds haben sich zum Beispiel darauf speziali-

siert, suboptimal gemanagte Immobilien- und/

oder Infrastrukturinvestments zu übernehmen 

oder deren Eigentümern bei der Anschluss- bzw. 

Refinanzierung behilflich zu sein. Im erste-

ren Fall erwirbt der Zielfonds Immobilien- bzw.  

Infrastrukturinvestments mit erheblichen Ab-

Bankwesens beschleunigen u. a. den Prozess hin zu 

einem großen Welt�nanzmarkt mit gegenseitigen 

Abhängigkeiten. Stabile und schnelle Datenübertra-

gungsraten nehmen positiven Ein�uss auf Innova-

tionsgrad, Produktionsdauer oder Logistik, um nur 

einige Punkte dieser Entwicklung anzuführen. 

Investitionsmöglichkeiten

Vor dem Hintergrund der geplanten Reduzierung 

der öffentlichen und privaten Verschuldung, der 

So stellt beispielsweise bereits die immens hohe 

Bevölkerungsanzahl in Schwellen- und  Ent-

wicklungsländern in Kombination mit der damit  

verbundenen Nachfrage für viele etablierte Un-

ternehmen das Hauptmotiv dar, alle notwendigen 

betriebswirtschaftlichen Maßnahmen zu treffen, 

um einen weltweiten Handel zu ermöglichen.

Einen weiteren prägenden Faktor der Globali-

sierung stellt die technische Entwicklung des 

Internets dar. Transaktionen im Bereich des  

Quelle: OECD
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2,2 % für die USA. Für China hingegen sieht der 

IWF beispielsweise ein durchschnittliches Wachs-

tum von rund 6,5 %. Für Indien werden rund 6,8 % 

erwartet, für Indonesien ca. 6,0 %, für die Türkei 

3,5 % und für Brasilien 3,5 %. Was auf den ersten 

Blick als unerwartet viel erscheint, hat eine ganz 

„natürliche” Begründung: Die ökonomische Tei-

lung der Welt wurde aufgrund der Globalisierung 

aufgehoben und die Welt ist ökonomisch betrach-

tet ein einziger Marktplatz geworden, auf dem 

Wettbewerb vorherrscht. Seitdem be�nden sich 

die Emerging Markets in einem wirtschaftlichen  

Aufholprozess, wie er mit der Situation der  

heutigen Industriestaaten nach dem Zweiten 

Weltkrieg zu vergleichen ist.

wie FTSE, MSCI, S&P und Dow Jones haben Listen  

von Emerging Markets erstellt, die zwischen 

19 und 35 Länder enthalten. Übereinstimmung  

besteht jedoch hinsichtlich der großen Nationen 

wie Brasilien, China, Indien, Indonesien, Mexiko, 

Polen, Russland, Südkorea und der Türkei.

Von Schwellenländern zu  
Wachstumsländern

Schwellenländer scheinen sich zu den Wachstums- 

lokomotiven der Welt entwickelt zu haben. Der IWF 

prognostiziert  für das Jahr 2019 ein durchschnitt-

liches Wachstum des Bruttoinlandsproduktes von 

ca. 1,3 und 1,5 % für Deutschland und Europa und 

schlägen auf den vom Eigentümer gezahlten 

Kaufpreis. Die Strategien dieser Zielfonds werden 

als „Distressed”-Strategien bezeichnet. 

Im zweiten Fall beteiligt sich der Zielfonds im 

Eigen- oder Fremdkapitalbereich an der neuen 

Struktur der Immobilien- und/oder Infrastruktur- 

investments. Die Strategien dieser Zielfonds  

werden als „Debt”- bzw. „Mezzanine”-Strategien 

bezeichnet. Beide Strategien erfordern komplexe 

Verhandlungen mit dem oder den Eigentümer/n, 

der oder den �nanzierenden Bank/en, den Nutzern 

und gegebenenfalls mit behördlichen Stellen und 

können nur von Spezialisten erfolgreich realisiert 

werden. Idealerweise werden solche Strategien 

ergänzt durch das Wertsteigerungspotenzial bei 

den Immobilien- und Infrastrukturinvestments, 

so dass Zielfonds gleich in doppelter Hinsicht eine 

Value-Added-Komponente liefern.

Emerging Markets |  
Schwellenländer

Die Emerging Markets (aufstrebende Märkte) 

prägen eine eigene Ländergruppe in der Welt-

wirtschaft: die Schwellenländer, die als Emerging 

Markets bezeichnet werden. Bei diesen handelt 

es sich um Staaten, die sich auf dem Sprung 

vom Entwicklungs- zum Industriestaat be�nden.  

Aufgrund der Heterogenität bisheriger Begriffs-

de�nitionen, welche Charakteristika ein Schwellen- 

land bezeichnen, liegt ein probates Mittel der  

De�nition in den feststellbaren Gemeinsamkeiten: 

So weisen Emerging Markets ein höchstens mitt-

leres Pro-Kopf-Einkommen bei gleichzeitig hohem  

Wirtschaftswachstum auf. 

In den letzten Jahren haben sich weitere Begriff-

lichkeiten wie BRIC (Brasilien, Russland, Indien, 

China), BRICS (Brasilien, Russland, Indien, China 

und Südafrika) und Next Eleven (Bangladesch, 

Ägypten, Indonesien, Iran, Mexiko, Nigeria, Pakis-

tan, Philippinen, Südkorea, Türkei und Vietnam) 

entwickelt, die eine feinere Unterteilung der 

Emerging Markets vornehmen. Organisationen 

Erwartetes Wachstum der Bruttoinlandsprodukte (real GDP) in Schwellenländern und Industriestaaten 
Prognose für 2019 (in % p. a.)

Schwellenländer – die neue Wachst umslokomot ive der Welt – prognose
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Bildungswesen. Diese Faktoren, die von Land zu 

Land unterschiedlich stark ausgeprägt sind,  

hängen zum größten Teil voneinander ab und 

müssen daher auch immer im Ganzen gesehen 

werden.

Für Entwicklungsländer war und ist die Globali-

sierung ein Schritt nach vorn, allerdings sind die 

Effekte deutlich geringer als bei Industrieländern 

oder zum Teil bei Emerging Markets. So werden 

Produkte aus entsprechenden Entwicklungs-

ländern zwar gehandelt, allerdings sind dies auf-

grund der niedrigen Lohnkosten regelmäßig sehr 

einfache und billige Produkte. Da es meist keinen 

oder einen zu geringen Kapitalstock gibt, sind 

die meisten Länder von Kapitalgebern aus den 

Industrienationen abhängig. Das hat zur Folge, 

dass gerade im Agrarbereich viele verschiedene 

Beschränkungen des freien Handels bestehen und 

nicht die Entwicklungsländer, sondern die reichen 

Industrieländer von der Globalisierung pro�tieren. 

Investitionsmöglichkeiten

Die Frontier Markets be�nden sich gegenüber  

den Emerging Markets in einem früheren Ent- 

wicklungsstadium. Institutionelle Zielfonds �nden 

sich für diese Märkte angesichts politischer, wirt-

schaftlicher und gesellschaftlicher Unwägbarkeiten  

nur vereinzelt und Investitionsmöglichkeiten  

bestehen verstärkt im Bereich der Projekt- 

entwicklung.  

4.6 

Asset-Management –  
Wissen, wie Rendite entsteht

In der Deutsche Finance Group konzentrieren  

sich die Expertise und das strategische Wissen  

erfahrener Asset-Management-Spezialisten der DF  

Deutsche Finance Investment GmbH, die über  

einen exzellenten Track Record (Stand 30.09.2014)  

verfügt. 

gien für Wohn- oder Büro�ächen, für Shopping-

Center und Logistikimmobilien bzw. für Straßen,  

Hafenanlagen, Flughäfen oder Versorgungs-

einrichtungen. Schwerpunktmäßig konzentrie-

ren sich die Zielfonds z. B. auf Brasilien, Indien 

und China, und zwar sowohl auf die Metropolen 

(Shanghai, Peking, Mumbai, Delhi, São Paulo und 

Rio de Janeiro) wie auch auf sog. „Second-” und 

„Third-Tier Cities”, die gerade in Asien zwischen  

2 und 10 Mio. Einwohner haben. Daneben  

stoßen Regionen wie Mexiko, Türkei, Südkorea, 

Malaysia, Vietnam und Indonesien auf wachsendes  

Interesse institutioneller Investoren, regelmäßig  

als Beimischung zu einem diversifizierten  

Emerging Market Portfolios. 

Frontier Markets |  
Entwicklungsländer

Frontier Markets (auch: NEMA – New Emerging 

Market) (engl. Frontier: Grenzland) sind Entwick-

lungsländer, die in ihrer Wirtschaftsentwicklung 

ein hohes Wachstum aufweisen, jedoch noch 

nicht den Stand eines Emerging Markets erreicht 

haben. Frontier Markets stehen sozusagen an der 

Grenze („Frontier”) zu einem Emerging Market.  

Darunter lassen sich Länder aus Asien, Afrika,  

dem Mittleren Osten (MENA), Lateinamerika und 

Osteuropa zusammenfassen. Allgemein wird  

davon ausgegangen, dass die Frontier Markets 

in ihrer Wirtschaftsentwicklung gegenüber den 

Emerging Markets um ca. 20 Jahre zurückliegen.

Bei der De�nition, was unter einem Entwicklungs-

land zu verstehen ist und welche Merkmale dieses 

auszeichnen, ergeben sich nach wie vor unter-

schiedliche Auffassungen bei Expertenmeinungen. 

Dennoch gibt es verschiedene Aspekte, die für 

alle sog. Entwicklungsländer kennzeichnend sind. 

Dazu zählen das geringe Pro-Kopf-Einkommen, 

ein hoher Anteil der Landwirtschaft am Brutto-

sozialprodukt, hohe Auslandsverschuldung, eine 

unzureichende Infrastruktur, hohes Bevölkerungs-

wachstum, unzureichende medizinische Versor-

gung sowie ein schlechtes bis nicht vorhandenes 

Die Konsequenz daraus ist, dass steigender Wohl-

stand und steigende Bevölkerungszahlen auf eine 

steigende Rohstoffnachfrage treffen, von der  

auch viele der Schwellenländer pro�tieren. Stellten  

die Schwellenländer seit langem den überwie-

genden Teil der Weltbevölkerung (ca. 80 %) dar, 

so gewannen sie in den letzten Jahren auch öko- 

nomisch an Bedeutung. Gemessen an der welt-

weiten Wertschöpfung (BIP), haben sie schon heu-

te einen Anteil von über 30 %. Berücksichtigt man 

hierbei des Weiteren die Kaufkraftunterschiede, 

wären es bereits heute mehr als 50 %. Ein bezeich-

nender Indikator für diesen Entwicklungsprozess 

ist ebenso der gestiegene Anteil am globalen  

Energieverbrauch.

Eine weitere Folge der Globalisierung liegt in 

der Arbeitsteilung der einzelnen Staaten. Jeder 

Staat produziert die Güter, welche aufgrund der  

Ressourcen, des Wissens und der vorhandenen 

Möglichkeiten vorteilhaft sind. Diese Arbeits-

teilung birgt jedoch gravierende Konsequenzen: 

Einerseits büßen Industrienationen durch die 

Verlagerung von Arbeitsplätzen ins Ausland einen  

hohen Anteil ihrer Kaufkraft ein, andererseits 

entwickeln sich Schwellenländer technologisch 

weiter und können Produkte aus Industrieländern 

ebenfalls herstellen. Die enormen wirtschaftlichen  

Chancen der Schwellenländer drücken sich  

momentan durch eine gestiegene Kaufkraft aus, 

die zur Folge hat, dass die internationale Markt-

wirtschaft angekurbelt wird und der Lebens- 

standard von Schwellenländern steigt.

Investitionsmöglichkeiten

Die rasante wirtschaftliche Entwicklung der  

vergangenen Jahre, die steigende Kaufkraft der 

Bevölkerung und der Zugang von Unternehmen 

und Privatpersonen zu Kapital haben zu einem 

starken Nachfrageüberhang in vielen Sekto-

ren des Immobilien- bzw. Infrastrukturmarktes  

geführt. Auf Emerging Markets spezialisierte  

institutionelle Zielfonds beinhalten daher regel-

mäßig Projektentwicklungen, also Neubaustrate-
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Sie nutzt ihre hervorragende internationale  

Vernetzung mit institutionellen Produktanbietern 

und sichert somit den Zugang zu institutionellen 

Produkten, die dem breiten Markt nicht zur Ver-

fügung stehen.

Das Asset-Management-Team der DF Deutsche  

Finance Investment GmbH zeichnete zu Beginn 

für den Aufbau eines Immobilien- und Infra-

struktur-Portfolios eines internationalen Energie-

konzerns verantwortlich. Während des gesamten 

Investitionsprozesses für den Energiekonzern  

wurden alleine mehr als 700 institutionelle Fonds 

mit einem Volumen von mehr als 140 Mrd. EUR 

auf ihre Eignung als Zielinvestition geprüft, für 

mehr als 120 Fonds Due-Diligence-Verfahren 

durchgeführt und Investitionen von ca. 2,6 Mrd. 

EUR in mehr als 60 institutionelle Fonds getätigt. 

Hierfür wurde das Management-Team bei den IPE 

Real Estate Awards geehrt, in deren Geschichte  

erstmalig fünf Auszeichnungen an ein Team  

für die Konzeption der Investitionsstrategie und 

für den erfolgreichen Portfolio-Aufbau vergeben 

wurden.  

Seit 2007 hat das Asset-Management-Team der  

DF Deutsche Finance Investment GmbH die erfolg-

reiche Investitionsstrategie fortgesetzt und seit-

dem mit acht Dachfonds mehr als 50 Zielfonds-

investitionen durchgeführt.

Die Erarbeitung risikoadäquater Strategien (aus-

geglichenes Rendite-Risiko-Verhältnis), die Aus-

wahl von geeigneten Zielfonds und die Bewertung 

der jeweiligen Due-Diligence-Ergebnisse sowie ein 

transparentes Reporting und Controlling bilden 

die Grundlagen des Asset-Managements der DF 

Deutsche Finance Investment GmbH.

4.6.1	

Auswahlprozess für  
institutionelle Zielfonds

Die Deutsche Finance Group verfügt über ein 

breites Netzwerk aus institutionellen Fondsmana-

gern, Placement Agents und anderen international  

agierenden institutionellen Investoren. Dieses  

Netzwerk wird ständig erweitert und aktualisiert. 

Die Deutsche Finance Group ist zum Beispiel  

»	� Über 50 Beteiligungen an institutio-

nellen Zielfonds über die Dachfonds  

der Deutsche Finance Group.

»	� Das Gesamtportfolio der institutionellen 

Zielfonds hat derzeit mehr als 

240 Transaktionen mit über 1.300 

Einzelinvestments.

 

»	� Bei bspw. 156 durchgeführten Transak-

tionen wurden bereits Einzelinvestments 

zu 100 % weiterverkauft (Exits) –  

mit insgesamt einer durchschnittlichen 

Rendite von über 20 % IRR.�

Track Record (STand 30.09.2014)

Invest it ionsprozess – Übersicht

1. St rat egie 2. St euerung  3. Kont rolle

Konzeptions- und Investitionsanalyse

Festlegung der Rahmenbedingungen  
eines Dachfonds 

Strategische Asset-Allokation

Bestimmung der Asset-Klassen, der  
Diversi�kationsziele und der Risiko- 
Rendite-Parameter

Marktresearch – Vorabanalyse

Identi�kation der möglichen  
institutionellen Zielfonds 

Qualitative Analyse

Due Diligence der  
interessantesten Zielfonds

Investitionsempfehlung

Vertragsabschluss

Risikomanagement

Laufende Überprüfung der Investment-
strategie auf Ebene der Zielfonds 

Finanzcontrolling

Ausbalancierung der Investitionsstrategie 

Reporting

Dokumentation über die  
Entwicklung der Zielfonds
























































































































































